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INTRODUCCION

Una de las instituciones relevantes en el funcionamiento del sector financiero
de Guatemala, lo constituye la bolsa de valores. La tendencia del mercado
bursatil es de un crecimiento constante, alcanzado al 31 de diciembre de
2014 un volumen total negociado de Q. 649,298 millones.

Los indices de las negociaciones bursatiles son resultado de la transparencia
y legalidad con la cual se desarrollan las transacciones en el mercado de
valores, lo cual genera confianza para las entidades emisoras de titulos
valores que buscan financiamiento y del publico inversionista en la

colocacién y recuperacion de sus recursos.

El desarrollo del presente informe de tesis se enfoca especificamente en
establecer cuales son las causas financieras que afectan las inversiones en
titulos acciones emitidas por entidades privadas por medio de la bolsa de
valores de Guatemala, en comparacién con las negociaciones realizadas
con bonos y pagarés financieros, durante el periodo del 01 de julio de 2011
al 31 de diciembre de 2014.

No obstante lo anterior, del volumen total negociado en bolsa durante los
anos 2011, 2012, 2013 y 2014, las transacciones bursatiles en mercado
primario privado, no superan el uno por ciento (1%), en comparacién con las
operaciones cerradas con instrumentos de deuda negociados por la banca
central, como certificados de depésitos a plazo y certibonos y del sector

bancario en operaciones de reporto.

En el capitulo | se dan a conocer generalidades de la bolsa de valores,
incluyendo una breve resefia histérica, definiciones importantes, panorama,
beneficios obtenidos por los servicios que presta, asi como las principales
negociaciones bursatiles durante el periodo de julio de 2011 a diciembre
2014.
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Seguidamente, en el capitulo 11, se menciona sobre las entidades que
emiten titulos valores por medio de la bolsa, de la regulacién en general que
deben cumplir e importancia de los factores de riesgo inherentes a

considerar.

La importancia que cumplen las casas de bolsa como intermediarios en el
mercado de valores, es expuesto en el capitulo I, considerando aspectos
legales y administrativos que deben observar y cumplir, al constituirse como
personas obligadas de trasladar informacién a las autoridades financieras,
para efectos de lavado de dinero y su relaciéon con el financiamiento al

terrorismo.

En el capitulo IV, se presenta la importancia economica y juridica en el
manejo de titulos valores, consideraciones y caracteristicas generales de los

mismaos.

‘Por ditimo, en el capitulo V, el caso practico permitira conocer y comparar

los escenarios financieros que permiten establecer la obtencién de los
mejores beneficios en cuanto a costos y rendimientos se refiere, al emitir
deuda o colocar recursos financieros en la bolsa de valores, en comparacién

a los beneficios obtenidos al negociar con el sector bancario de Guatemala.

Para desarrollar el presento trabajo se utilizaron los siguientes métodos:
deductivo, historico, descriptivo y comparativo; asimismo, se hizo uso de las
técnicas mas importantes para la recopilacion y andlisis de la informacion
como por ejemplo: la observacién, entrevista, estadisticas y técnicas de

redaccion.
Finalmente, se comprueba la hipétesis planteada para la elaboracion del

presente trabajo, formulandose las conclusiones y recomendaciones que se

consideran pertinentes.

ii
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CAPITULO |

BOLSA DE VALORES

1.1 Antecedentes historicos

“‘La palabra “bolsa” tiene su origen en un edificio que pertenecié a una familia
noble, de apellido Van Der Blerse, en la ciudad europea de Brujas, de la regién
de Flandes (actual Bélgica), lugar donde se realizaban encuentros y reuniones
de caracter mercantil. El escudo de armas de esta familia estaba representado

por tres bolsas de piel, los monederos de la época”. (31:2).

En aquellos tiempos, por el volumen de las negociaciones, la importancia de
esta familia y las transacciones que en ese local se efectuaban, la gente le dio
el nombre al sitio y a la funcién de “Blerse”, y por extensién en todo el mundo
se siguié denominando “bolsa” a los centros de transacciones de valores o de

productos.

La ciudad europea de Brujas, que llegd a tener 100,000 habitantes, superaba
en poblacién a ciudades como Londres y Paris y fue un centro comercial de
primer orden en los siglos XIIl Y XIV, el principal del norte de Europa, tanto por
su condicién de ciudad portuaria como por su muy intensa produccién de
textiles y especialmente los famosos “panos flamencos” reconocidos por su
calidad, ademas de ser el centro de comercializacién de diamantes mas

antiguo de Europa.

No obstante, lo que se considera la primera bolsa fue creada en Amberes,
Bélgica, en 1460, y la segunda en Amsterdam, en los primeros afios del siglo

XVII, cuando esa ciudad se convirtié en el centro del comercio mundial.

La bolsa de valores como tal y con base en sus predecesoras, surge después

de la revolucion francesa en el siglo XVIil fomentando el capitalismo



en lugar de un sistema feudal. Al mismo tiempo el término es acufiado por
Adam Smith, economista y filosofo escocés; considerado uno de los mayores
exponentes de la economia clasica en su obra: “La Riqueza de las Naciones”,
publicado en 1776, sosteniendo que la riqgueza procede del trabajo de la

nacion.

El libro fue esencialmente un estudio acerca del proceso de creacién y
acumulacién de la riqueza, tema ya abordado por los mercantilistas y
fisiocratas, pero sin el caracter cientifico de la obra de Smith. Este trabajo le
hizo acreedor del titulo de fundador de la economia, porque fue el primer

estudio completo y sistematico del tema.

La Boisa de Valores de Amsterdam es considerada la mas antigua del mundo.
Fue fundada en 1602 por la Compania holandesa de las Indias Orientales
(Verenigde Oostindische Compagnie, o “VOC”") para hacer tratos con sus
acciones y bonos. Posteriormente fue renombrada como Amsterdam Bourse y

fue la primera en negociar formalmente con activos financieros.

La Bolsa de Valores de Amsterdam también funcioné como mercado de
productos coloniales. Publicaba semanalmente un boletin que servia de punto
de referencia de las transacciones. Mucho tiempo después la primacia la
conquisté Londres, cuya bolsa de valores, denominada London Stock

Exchange, se fund6 en 1801.
1.2 La bolsa de valores en Guatemala

El surgimiento de la Bolsa de Valores Nacional, S.A. en 1987 y dos mas en
1892, la Bolsa Agricola Nacional, S.A. y la Bolsa de Valores Global, S.A., han
permitido que en Guatemala se haya tenido un desarrollo importante en lo

referente al mercado de valores y sus operaciones bursatiles.
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La Bolsa de Valores Nacional, S.A., es la Unica instituciéon existente y radicada
en Guatemala, actualmente se encuentra ubicada en la ciudad capital con
direccion en: 72. Avenida 5-10, zona 4, la cual proporciona la infraestructura,
los servicios y todas las condiciones necesarias para que casas de bolsa,
emisores e inversionistas realicen operaciones bursatiles de manera efectiva y

centralizada.

Las otras bolsas de valores mencionadas anteriormente; ya no operan en la
actualidad, fueron bolsas de valores agricolas, las cuales constituyen otro tipo
de bolsas de insumos y productos agropecuarios, donde se negociaban
contratos de compra venta de productos, insumos y servicios de origen o
destino agropecuario y certificados ganaderos, certificados de deposito y bonos

de prenda, entre otros instrumentos, de manera regulada.

La Bolsa de Valores Nacional, S.A., surge a finales del afio 1987 para cubrir la
necesidad de un mercado organizado y especializado para realizar
transacciones de titulos valores sujetos a cotizaciones y cuyos precios se

determinaran por la oferta y la demanda.

La idea fue concebida en 1986, gracias a un grupo de guatemaltecos que vio la
oportunidad de llenar ese vacio existente en el sector financiero del pais, con
esto se estableci6 formalmente el mercado de valores en Guatemala.
Mediante Acuerdo Numero 99-87, el Ministerio de Economia autorizé la

operacion de la Bolsa de Valores Nacional, S.A.

‘Desde su creacion, la Bolsa de Valores Nacional, S.A., ha intentado ser un
participante activo en el sistema financiero, ofreciendo oportunidades de
inversion para personas individuales o juridicas. Pese a este Gitimo, no puede
decirse aun que Guatemala posee un mercado de valores desarrollado’.
(32:1).
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Dentro de las operaciones que en el mercado de valores de Guatemala se han
desarrollado, se puede mencionar que al organizarse el pais como una nacion
soberana en 1821, a los pocos arios el gobierno tuvo que enfrentar la falta de
recursos para cubrir los gastos del presupuesto, ya que sus principales
ingresos provenian de la polvora, el correo, la alcabala maritima y el tabaco, los
cuales eran insuficientes para cubrir sus gastos, debiendo recurrir al empréstito
mediante la contratacidn de deuda publica, por lo que obligd al gobierno a
contratar un empréstito en Londres, la conocida ‘Deuda Federal”, para
garantizar el empréstito, el gobierno emitié bonos al 6% los cuales fueron
negociados en Londres en condiciones onerosas para el pais, este fue el inicio
de una cadena de empréstitos con la Gran Bretana, renegociando la deuda afno
tras afio, obligando al gobierno de Guatemala a caer en mora con las

obligaciones.

Fue en 1944, con el gobierno del general Jorge Ubico, quien toma la decisién
de pagar los bonos de la llamada deuda inglesa, para lo cual gira instrucciones
de pagar la suma de Q. 6,150.000.00 a través del Banco Central, fijando como

plaza de redencion de bonos el 14 de agosto de 1945.

En estos acontecimientos relacionados con fa deuda inglesa, se menciona por
primera vez la emisién de titulos valores en la historia de Guatemala, por lo
tanto se puede indicar que las emisiones de valores, tuvieron intima relacién
con la deuda externa, pues estos valores fueron negociados en el mercado de

valores de Inglaterra, Francia y Suiza.

En el transcurso del tiempo, distintos gobiernos se han visto obligados a la
emision de valores, de lo cual se pueden recordar; los Bonos de
Reconstruccion Nacional en 1976, emitidos a causa de la crisis provocada por
el terremoto de ese afno; Bonos de Estabilizacion Econdémica, emitidos en. los
anos 1983, 1984, 1987, 1988 y 1990, y los Bonos de Emergencia Econdmica
emitidos en 1991 utilizados para financiar las obligaciones inherentes al

Estado; en los campos de educacién, salud, infraestructura y seguridad.
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La bolsa de valores se origind de la necesidad de encontrar dinero rapidamente
para financiar el crecimiento y desarrolio de entidades publicas y privadas. En
ella se intercambian valores y titulos de crédito bajo ciertas reglas. La
experiencia en materia bursatil de los paises desarrollados ha sido transferida
de alguna manera a muchos paises, lo cual ha promovido el desarrollo y el

auge contemporaneo conocido.

Constituye un mercado tipico, en el que se conjugan en forma directamente
relacionada dos factores importantes: riesgo y beneficio. Quienes desean
mayores beneficios, pueden buscarlos asumiendo también mayores riesgos, en
caso contrario; quienes desean beneficios o rendimientos mas seguros, pueden

obtenerlos con menores riesgos.

Los criterios estrictos que son aplicados para aceptar que una entidad inscriba
sus acciones o bonos en la bolsa, la exigencia de informacion financiera
periddica, la supervisién continua que sobre ellas ejerce la bolsa de valores, el
control que tanto las autoridades respectivas del gobierno, como la bolsa
desarrollan en torno a las operaciones de intercambio y las sanciones
establecidas para castigar cualquier desviacion de las normas legales que
regulan sus operaciones, constituyen un resguardo para los inversionistas. Sin
embargo, todo lo anterior de manera alguna garantiza el éxito de los resultados
en lo que se refiere a las inversiones del mercado, en tanto el factor riesgo es

inherente a cualquier inversién.

La bolsa de valores se define como el lugar en donde se realizan
negociaciones de intercambio de titulos de crédito (bonos, certificados de
deposito, cédulas hipotecarias, cenivacus, acciones), a cambio de un precio
establecido por los factores de caracter econémico y psicolégico que concurren

en cada operacién.

La boisa de valores es una organizacién privada que brinda las facilidades

necesarias para que sus miembros (casas de bolsa), atendiendo los mandatos
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de sus clientes, introduzcan érdenes y realicen negociaciones de compra y
venta de valores, tales como acciones de sociedades o companias andnimas,
bonos publicos y privados, certificados de depoésito a plazo, titulos de

participacién y una amplia variedad de instrumentos de inversion.

La negociacién de los valores en los mercados bursatiles se hace tomando
como base unos precios conocidos y fijados en tiempo real, en un entorno
seguro para la actividad de los inversores y en el que el mecanismo de las
transacciones esta totalmente regulado, lo que garantiza la legalidad, la

seguridad y la transparencia.

Las bolsas de valores fortalecen al mercado de capitales e impulsan el
desarrollo econémico y financiero en la mayoria de los paises del mundo,
donde existen en algunos casos desde hace siglos, a partir de la creacién de
las primeras entidades de este tipo creadas en los primeros afios del siglo XVII.
La institucidn bolsa de valores, de manera complementaria en la economia de

los paises, intenta satisfacer tres grandes intereses:

o El de la empresa, porque al colocar sus acciones en el mercado y ser
adquiridas por el publico, obtiene de éste el financiamiento necesario

para cumplir sus fines y generar riqueza.

e FEl de los ahorradores, porque éstos se convierten en inversores y
pueden obtener beneficios gracias a los dividendos que les reportan sus

acciones.

e El del Estado, porque, también en la bolsa, dispone de un medio para
financiarse y hacer frente al gasto publico, asi como adelantar nuevas

obras y programas de alcance social.

Los participantes de la bolsa son basicamente los demandantes de capital
(empresas, organismos publicos o privados y otras entidades), los oferentes de

capital (ahorradores, inversionistas) y los intermediarios.
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La negociacidon de valores en las boisas se efectiua a través de los miembros
de la bolsa, conocidos usualmente con el nombre de corredores, operadores
autorizados de valores, sociedades de corretaje de valores, casas de bolsa o
comisionistas, segun la denominacion que reciben en cada pais, quienes hacen

su fabor a cambio de una comision.

En numerosos mercados, otros entes y personas también tienen acceso parcial
al mercado bursatil, como se llama al conjunto de actividades de mercado
primario y secundario de transaccion y colocacién de emisiones de valores de

renta variable y renta fija.

Hoy dia, los sistemas de bolsas de valores funcionan con unos métodos de
pronéstico que permiten a las corporaciones y a los inversores tener un marco
de referencia de como se comportara el mercado en el futuro y por ende tomar
buenas decisiones de cartera. Estos sistemas funcionan a base de datos

historicos y matematicos.

Para cotizar sus valores en la bolsa, las empresas primero deben hacer
publicos sus estados financieros, puesto que a través de ellos se pueden
determinar indicadores que permiten saber la situacion financiera de las
compafias. Las bolsas de valores son reguladas, supervisadas y controladas
por los estados nacionales, aunque la gran mayoria de ellas fueron fundadas

en fechas anteriores a la creacion de los organismos supervisores oficiales.
Existen varios tipos de mercados: el mercado de dinero o mercado monetario,
el mercado de valores, el mercado de opciones, futuros y derivados, y los
mercados de productos.

1.3 Marco legal

La Bolsa de Valores Nacional, S.A. se encuentra legislada en el titulo Ill de las

Bolsas de Comercio, de la Ley de Mercado de Valores y Mercancias, Decreto
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namero 34-96, la cual establece en forma general el marco juridico para el

desarrollo del mercado de valores, de los contratos y sus participantes.

Adicionaimente, la Bolsa de Valores Nacional, S.A., cuenta con un reglamento
interno que establece el marco operativo de la institucion. Por ultimo, existen
otros reglamentos que completan el marco legal, como el acuerdo gubernativo
‘Reglamento del Registro del Mercado de Valores y Mercancias” y otros
aprobados por el consejo de administraciéon de la Bolsa de Valores Nacional,
S.A. como el Reglamento de Casas de Bolsa y el Reglamento para la Emisién

e Inscripcion de Valores Representados por medio de Anotaciones en Cuenta.

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias, Decreto numero 34-96,
contempla en su articulo nimero 105 Derogatoria especifica, que se deroga el
articulo numero 302 del Codigo de Comercio de Guatemala, Decreto numero
2-70, el cual establecia literaimente: “La bolsa de valores debera constituirse en
la forma y requisitos que determine una ley especial, la que también regulara
las operaciones, el funcionamiento, la fiscalizacion y la organizacion interna de
la misma” (12:53).

Dentro de la legislacién, cabe resaitar el Reglamento sobre Divulgacion vy
Actualizacién de Informacion de Entidades Emisoras, que hace referencia a los
estados financieros que las entidades emisoras de valores deberan presentar a

la bolsa con el fin de que los inversionistas tomen decisiones objetivas.

“‘Asimismo, se menciona que las compafias deberan de presentar informacion
favorable relevante a la bolsa; referente a cualquier cambio sustancial, como:
aumentos de capital, reduccion del nivel de endeudamiento, dividendos
decretados, anuncio de la fecha de pago de los mismos, el monto pagado y el

porcentaje que estos dividendos representan de las utilidades”. (25:3).

Del mismo modo, las entidades deberan de presentar informacidén relevante

desfavorable, como por ejemplo: incrementos en el apalancamiento,
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terminacién de contratos, planteamiento de demandas, presentaciéon por parte
de terceras personas de reclamos extrajudiciales en contra de la entidad

emisora, entre otras.

1.4 Tipo de inversiones

La Bolsa de Valores Nacional, S.A. presenta 3 tipos principales de inversion al
publico: los valores de deuda, los reportos y las acciones. Los valores de
deuda se caracterizan generalmente por ser de renta fija (por ejemplo los
bonos, los pagarés y el papel comercial), aunque también pueden estar
indexados. Estos valores representan un compromiso de deuda o un pasivo

para el emisor.

Por otra parte, los reportos son contratos en lo que se otorga un crédito con
garantia de titulos valores. El crédito que se otorga es a descuento del valor de
los titulos, con la salvedad que existe un pacto de recompra de los titulos
entregados como garantia en la operacion de crédito. Generalmente son
utilizados para cubrir las necesidades de inversion o financiamiento a corto
plazo y es un reconocido instrumento de politica monetaria, utilizado por

cualquier banco central.

Las acciones son valores representativos de una parte proporcional del capital
contable de una entidad. Son valores de renta variable, por lo que su
rendimiento esta sujeto al desempefo de la entidad. La rentabilidad puede
presentarse en forma de dividendos y por las variaciones en el precio de la
accion, lo que variara dependiendo de los resultados y las expectativas de

resultados de la entidad.

Las inversiones en acciones normalmente son consideradas de largo plazo, ya

que ello contribuye a beneficiarse del crecimiento de la entidad.
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1.5 Mecanismo de funcionamiento

La Bolsa de Valores Nacional, S.A. es una entidad guatemaiteca que reune en
un solo lugar la informacién actualizada de la oferta y la demanda de titulos,
propiciando asi que la formacién de los precios en el mercado sea la mejor

posible.

En el proceso de compra-venta de emisiones participan las entidades
emisoras, los inversionistas y las casas de boisa. Para que el proceso se
realice de una manera satisfactoria, el inversionista debe contactar a su casa
de bolsa para que le brinde las opciones de inversion disponibles y los riesgos
que conlleve cada una. Una vez tomada la decisiéon de inversién, la casa de
bolsa realizara la operacién en la bolsa como representante del inversionista;
dicha operacion se podra efectuar mediante un sistema electrénico o
personalmente. Al finalizar la transaccion, la casa de bolsa debera informarle
al inversionista el detalle de la operacion efectuada y deberan acordar los

detalles necesarios para llevar a cabo la liquidacion de la operacion.

Por otro lado, para que una entidad pueda emitir valores en la bolsa, debera
cumplir con los procedimientos legales y financieros requeridos. Se podran
inscribir en la bolsa tanto valores publicos como privados, bajo la forma de
acciones, valores de deuda, cédulas hipotecarias vy titularizaciones. Para que
las entidades privadas puedan inscribir sus emisiones deberan presentar una
serie de requisitos tales como los estados financieros de los ultimos 3 afios, el
proyecto de emision de los titulos valores, un ejemplar del prospecto (o

prospectos) descriptivos de la emision, entre otros.

Asimismo, cabe mencionar que las entidades deben de presentar los factores
de riesgo adherentes al negocio tales como su estructura financiera, flujo de
fondos, mercado, competencia, proyectos de expansién o crecimiento, entre
otros. En lo referente a las emisiones, se debe informar el tipo de emision,
denominacién, monto, numero de titulos, valor nominal, fecha de emision y

plazo, entre otras caracteristicas.

10
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La asesoria a los inversionistas y a las potenciales empresas emisoras es
proporcionada por cualquiera de las casas de bolsa, quienes a traves de sus
asesores financieros, analizan el mercado, con el fin que el inversionista
interesado obtengan los mejores resultados o beneficios. La confianza
depositada en Bolsa de Valores Nacional, S.A. ha sido notoria, ya que
actualmente; mas de 150 entidades de los diferentes sectores econdmicos han

emitido y colocado valores a través de la bolsa.

La razon se puede fundamentar en gque cuando un pais cuenta con una bolsa
de valores, las oportunidades de desarrollo y crecimiento se multiplican, tanto
para las pequefias y grandes entidades, como para los inversionistas,

considerando los puntos siguientes:

o Le permite crear nuevos y variados métodos para obtener financiamiento

de acuerdo a las necesidades de las entidades emisoras.

o Las entidades emisoras y los inversionistas pueden aprovechar las

diferentes bondades que ofrece el mercado accionario.

o EIl crecimiento puede ser sostenido, al transformar recursos de corto
plazo a largo plazo. Los inversionistas pueden canalizar sus ahorros por

medio de los diferentes instrumentos negociados en bolsa.

e Los inversionistas tienen la oportunidad de crecer conjuntamente con las

entidades en donde han invertido su dinero.

e En aspectos de rentabilidad, siempre que se invierte en bolsa se
pretende obtener un rendimiento y este se puede obtener de dos
maneras: la primera es con el cobro de dividendos y la segunda con la
diferencia entre el precio de venta y el de compra de los titulos, es decir,

la plusvalia o minusvalia obtenida.

11
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e La bolsa es un mercado de renta variable, es decir los valores van
cambiando su importe tanto al alza como a la baja y todo ello conlleva
un riesgo. Este riesgo se puede hacer menor si se mantienen titulos a lo
largo del tiempo, con lo que la probabilidad de que la inversion sea
rentable y segura es mayor. Por otra parte, conviene diversificar la

compra de titulos; esto es, adquirir de mas de una empresa.

e En cuanto a la liquidez, es la facilidad que ofrece este tipo de inversiones

de comprar y vender rapidamente.
1.6 Sistema financiero

Puede definirse como el conjunto de instituciones publicas y privadas que
generan, reciben, administran y dirigen el ahorro y la inversién, cuya actividad
es regida por leyes y reglamentos que regulan las transacciones de activos
financieros y por mecanismos que permiten la transferencia de esos activos a
oferentes, que son [o que generan ahorro y los demandantes fos que utilizan el
ahorro. En otras palabras es la oferta y demanda de dinero y valores de toda
clase, dentro de un marco juridico establecido que permite la transferencia de
activos negociados, la bolsa de valores de Guatemala es parte importante del

sistema financiero guatemalteco.

El mercado financiero esta dividido en dos grandes sectores de acuerdo al

plazo de operaciones a saber:

a. El mercado de dinero
Conocido también como mercado de deuda, es el mercado en donde se
negocian titulos valores a corto y mediano plazo. Pertenece a este mercado

los bonos, pagarés y otros valores de deuda, acuden a este mercado las

entidades que necesitan financiamiento.

12
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Es el mercado en donde se realizan operaciones de crédito de corto plazo,
pertenecen a este mercado las operaciones de reporto. Comprende la oferta y
la demanda de recursos a corto plazo, se sitian dentro de este sector algunas
de las operaciones de la banca comercial que entre otras realiza créditos para
el financiamiento de entidades agricolas, comerciales e industriales, el manejo

de depositos girables con cheque.
b. El mercado de capitales

Es el mercado de titulos valores a largo plazo constituido por bonos a largo
plazo y acciones preferentes y comunes. Acuden a este mercado las entidades
gue necesitan capitalizacion. Comprende la oferta y demanda de recursos de
mediano y largo plazo especialmente con fines de inversion, este tipo de
mercado también realiza operaciones de corto plazo como el mercado de
dinero, pero su funcién primordial es proporcionar recursos para actividades
productivas y de inversién. Instituciones que participan en este mercado son
los bancos de inversién, los bancos de fomento, las sociedades financieras y

de inversién y otros.

1.7 Mercado de valores

Es un mecanismo creado para facilitar la oferta y la demanda de titulos valores,

por personas o instituciones interesadas en las mismas. La oferta del mercado - -

de valores esta formada por el conjunto de titulos emitidos por entidades
privadas y por el Estado, y la demanda la constituyen el ahorro disponible para

la inversién sea de personas individuales o juridicas.

El ahorro de la poblacién se encuentra en instituciones financieras, en la
inversion directa o bien en forma de valores (acciones, bonos, cédulas
hipotecarias, pagarés, entre otros). El ahorro de las personas juridicas lo
forman las utilidades retenidas, reserva legal, ya que de los resultados al

separar ciertos porcentajes de sus utilidades se forma el ahorro.
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El mercado de valores forma parte de los dos mercados financieros tanto del
mercado monetario y especialmente del mercado de capitales. El mercado de

valores se divide de acuerdo a las operaciones que realiza en:
a. Mercado primario

Es un segmento del mercado de valores, donde se colocan los titulos valores
por primera vez, proporcionando un flujo de recursos de los inversionistas hacia
el emisor. El emisor negocia a través de la bolsa los valores y recibe recursos
para sus proyectos, se llevan a cabo operaciones que componen la colocacion
de nuevas emisiones titulos valores, o sea las realizadas entre el emisor y el

adquiriente.

Las emisiones se ofrecen mediante oferta publica, que sélo pueden hacer las
entidades inscritas en las bolsas de valores, segun sea el régimen institucional
adoptado para la organizacién del mercado de valores, si los emisores no

recurren a la bolsa de valores les sera dificil su colocacion.
b. Mercado secundario

Comprende la negociacién de titulos valores que han sido previamente

adquiridos en mercado primario. Agrupa el conjunto de transacciones que se

" realizan de titulos valores ya colocados en el mercado, con el objeto de darle

liquidez a los tenedores de tales titulos.

En tal sentido es importante conocer los poseedores de paquetes importantes
de valores, pues en determinados momentos puede haber gran afluencia de
esos titulos, sin explicacién técnica simplemente por un cambio de posicién o
maniobras especulativas. El mercado secundario se conoce como el conjunto
de negociaciones entre compradores y vendedores que tienen por objeto
adquirir titulos valores que ya estan en circulacién. El intercambio de flujo

monetario y valores se da entre dos entes distintos al emisor: un inversionista

14
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que adquirié un titulo valor en su origen de emisién y oftro inversionista

dispuesto a comprar dicho titulo valor.

El mercado secundario opera exclusivamente por medio de las casas de bolsa,
entre tenedores de titulos, los cuales venden o compran los titulos que han
adquirido con anterioridad. En otras palabras, es una reventa de los titulos
valores adquiridos previamente con el fin de rescatar recursos financieros,
retirar utilidades, diversificar su cartera o buscar mejores oportunidades de

rentabilidad, riesgo o liquidez.

En este mercado, el publico adapta el plazo de la inversiébn a sus deseos y
necesidades, pudiendo vender sus titulos en la bolsa de valores en cualquier
momento. La funcién principal del mercado secundario es la de proporcionar
liquidez a los titulos valores emitidos en el mercado primario y la de facilitar su
suscripcion por parte del publico inversionista, al hacer mas atractiva la
inversion. Dificilmente podria existir el mercado primario si no se contara con
el respaldo del mercado secundario, este mercado proporciona ademas
informacion sobre precio de los valores, lo cual permite al inversionista tomar

decisiones que considere adecuadas.

1.8 Funciones del mercado de valores

Entre las funciones del mercado de valores se pueden mencionar:

e Crear instrumentos representativos de capitales y de créditos.

e Sustituir las inversiones de unos valores por otros valores.

¢ Proporcionar un mecanismo que facilite la liquidez a los inversionistas.

e Preparar instrumentos e instituciones adecuados para asesorar a
inversionistas nuevos, o0 a las entidades que deseen colocar

instrumentos de crédito o de capital.

15
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1.9 Elementos del mercado de valores

Los principales elementos que intervienen en el mercado de valores son los

siguientes:

1.9.1 Bolsa de valores

Son las instituciones mas importantes del mercado de valores y simbolo de [a
organizacioén de los mismos. Puede definirse como una institucién donde se
reunen, organizadamente profesionales especializados para realizar mediante
la oferta y la demanda, sin presencia fisica de los objetos negociados, el
conjunto de operaciones con titulos valores autorizados, contando para ello con
la maxima informacion sobre los activos negociados, divulgando sus precios,

asegurando su registro y al menor costo operativo posible.

“En Guatemala en el afio 1987 se marca la apertura de la Bolsa de Valores
Nacional, organizada bajo la forma juridica de sociedad anénima, que cuenta
con el reglamento internb, en el cual regula los 6rganos y autoridades de la
bolsa, procedimiento para inscripcion de casas de bolsa, procedimiento para la

inscripcién de titulos valores y de las sesiones bursatiles en general”. (20:1).
Las bolsas de valores cumplen entre otras las siguientes funciones:

e Canalizan el ahorro hacia la inversion, contribuyendo asi al proceso de

desarrollo econémico.

e Ponen en contacto a las empresas y entidades del Estado necesitadas

de recursos de inversion con los ahorradores.

o Confieren liquidez a la inversién, de manera que los tenedores de titulos

pueden convertir en dinero sus acciones u otros valores con facilidad.

16
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e Certifican precios de mercado y favorecen una asignacion eficiente de
los recursos, ademas que contribuyen a la valoracion de activos

financieros.

Por otra parte, las bolsas de valores estan sujetas a los riesgos de los ciclos
econdmicos y sufren los efectos de los fendmenos psicolégicos que puedan
elevar o reducir los precios de los titulos y acciones, siendo consideradas un
instrumento de medicion del impacto de los acontecimientos econdémicos,
politicos y sociales y por eso se dice que son o pueden ser un barémetro del

comportamiento de las economias de los paises.

En cuanto al término “bolsa de comercio”, en algunas ciudades, por razones
histéricas, algunos de estos centros de transaccion son conocidos con el
nombre de bolsa de comercio, por ejemplo en Buenos Aires Argentina y en
Santiago de Chile, pero en realidad lo que se negocia son valores y no
mercancias; tampoco otros activos, y por eso la mayoria se denominan: bolsa

de valores.

1.9.2 Emisores de valores

Son los que crean la oferta del mercado, por medio de la emisién de titulos
valores para captar ahorro del publico y asi financiar la inversion de sus
actividades. Los emisores pueden ser del sector publico: banco central,
bancos estatales y el gobierno central. Y del sector privado sus principales
emisores pueden ser las sociedades andnimas, los bancos y las sociedades

financieras o fondos de inversion.
1.9.3 Inversionistas
Son los que constituyen la demanda de mercado y siendo los que cuentan con

ahorro, al adquirir valores, contribuyen con sus recursos al financiamiento de

las entidades privadas o del sector publico y como consecuencia al desarrollo
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econémico del pais. Los inversionistas pueden ser personas individuales,
entidades publicas o privadas. Se encuentran inversores a corto plazo, que
arriesgan mucho buscando altas rentabilidades. Inversores a largo plazo, que
buscan rentabilidad a través de dividendos, ampliaciones de capital y otras
estrategias. Los inversores adversos al riesgo, son aquellos que invierten
preferiblemente en valores de renta fija del Estado, en muchos casos de baja

rentabilidad como por ejemplo: letras del tesoro o bonos.

1.9.4 Casas de bolsa

En el mercado de valores los emisores e inversionistas no realizan
directamente entre si sus operaciones de compra y venta de los titulos valores;
esta actividad es realizada por personas especializadas que cuentan con los
conocimientos técnicos y practicos necesarios en la negociacion de valores y

asesoran tanto a los compradores como a los vendedores de los titulos valores.

La casa de bolsa, es la persona individual o juridica, que se dedica o tiene
como actividad mercantil dedicarse a la intermediacion en la compra y venta de
titulos valores y otros negocios relacionados con los mismos. Conocidos
también como: intermediarios, casas de bolsa, agentes de bolsa, sociedades

de corretaje y bolsa, sociedades de valores y bolsa.

1.10 Instituciones de regulacién y control

En la mayoria de los paises es necesaria la aprobacion de la comisién o
superintendencia nacional de valores, segun sea el caso, para que titulos o

certificados privados puedan ser negociados en la bolsa de valores.

Generalmente los titulos publicos, emitidos por los gobiernos, no requieren tal
autorizacién. Estos organismos cumplen funciones de supervision, regulacion
y control de bolsas de valores, cajas de valores, corredores de valores,

asesores de inversion, empresas emisoras de valores, contadores vy
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calificadoras de riesgo, entre otras entidades y personas. Sin embargo, cuando
los mecanismos de control fallan, pueden producirse desastres financieros
como el de 1929 ocurrido en la Bolsa de Valores de New York Estados Unidos,
que provoco posteriormente crisis bancaria, debido a las bruscas caidas en el
indice por ventas desmesuradas, sobrevaloracién de titulos acciones, sobraba
papel, faltaba dinero y aumentaban los intereses, y en cierta forma reinaba el

fraude.

Conviene sefalar que las crisis de los mercados bursatiles, financieros y de
crédito llevan a promulgar nuevas leyes y normativas para lograr un

funcionamiento mas seguro de los mercados.

Con el objeto de evitar fraudes financieros y desequilibrios en el mercado, asi
como promover el desarrollo del mismo, en la mayoria de paises que cuentan
con una organizacién del mercado de valores, los gobiernos han creado
determinados mecanismos de regulacién, control y vigilancia sobre la
acumulaciéon de fondos, los sistemas de inversion, el funcionamiento del
mercado en donde se produce la cotizacién de los valores y la transferencia

entre los distintos tenedores.

1.11 Registro del Mercado de Valores y Mercancias

Es la dependencia del Ministerio de Economia que se encarga de registrar las
ofertas publicas y llevar el control de la legalidad de los actos que realizan las
personas que intervienen en el mercado bursatil. Su creacién y atribuciones
estan regidos por la Ley del Mercado de Valores y Mercancias Decreto Namero
34-96 aprobada en 1996. Dentro de las consideraciones constitucionales del
Registro del Mercado de Valores y Mercancias que le dan origen a la Ley del

Mercado de Valores y Mercancias Decreto Numero 34-96, se resalta:
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“Que de conformidad con el articulo 119 de la Constitucién Politica de la
Republica de Guatemala, son obligaciones fundamentales del Estado,
entre otras, las de promover el desarrollo econémico de la nacion,
proteger la formacion del capital, el ahorro y la inversién y crear las
condiciones adecuadas para promover la inversién de capitales

nacionales y extranjeros”. (2:25).

“Que para elevar la competitividad y mejorar la funcionalidad del sistema
financiero dentro del marco de la economia nacional, se hace necesario

estimular el aumento en las operaciones bursatiles.

Que los lineamientos del proceso de modernizacion financiera
aprobados por la Junta Monetaria mediante Resolucion JM-647-93 del
22 de septiembre de 1993 incluye la implantacion de un marco legal que

fortalezca el mercado de valores.

Que las instituciones que operan en el mercado de valores requieren de
normas y requisitos que colaboren con la transparencia ¥ -desarrollo del
mismo. Y que dichas normas deben regir para todos los actores de

dicho mercado.

Que el mercado de valores y mercancias debidamente organizado y
regulado estimula, mediante mecanismos eficientes y modernos, el
incremento del ahorro nacional, como la captacion de recursos para el
financiamiento econdmico de la Nacidén, por medio de valores cuya

negociacion se facilita al dotarlos de seguridad y confianza.

Que la oferta publica de valores y mercancias por intermedio de las
bolsas de comercio autorizadas, contribuira de manera decidida al
fortalecimiento del mercado de capitales con el correlativo beneficio de

la consolidacion de la estabilidad econdémica y social del pais”. (10:1-2)
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La Ley del Mercado de Valores y Mercancias, Decreto Numero 34-96 dispone
de las normas para el desarrollo transparente, eficiente y dinamico del mercado

de valores. En particular establece el marco juridico de:

e El mercado de valores, bursatil y extrabursatil.

e La oferta publica en bolsas de comercio de valores, de mercancias, de

contratos sobre éstas y contratos, singulares o uniformes.

e Las personas que en tales mercados actian y de la calificacién de

valores y de las empresas dedicadas a esta actividad.

1.12 Titulos valores

Es aquel documento que contiene un derecho de asociacién o de crédito
incorporado al mismo de tal modo que su ejercicio es inseparable. También
pueden definirse como aquellos titulos o valores que se emiten legalmente en
serie y que dentro de su clase, posean iguales caracteristicas y los mismos

derechos a sus tenedores.
Pueden considerarse tres grupos importantes de valores:
e Documentos representativos de deuda publica del gobierno y sus
entidades oficiales (bonos de estabilizacién, bonos de reconstruccion,

bonos del tesoro).

e Documentos representativos de deudas privadas (pagarés privados

emitidos actualmente en Guatemala, negociados en la bolsa de valores).

e Titulos representativos de patrimonio o capital social (acciones de

sociedades anénimas).
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1.13 La bolsa de valores y el mercado de valores

La Bolsa de Valores Nacional, S.A. es una entidad que proporciona el lugar, ia
- infraestructura, los servicios y las regulaciones para que las casas de bolsa
realicen operaciones bursatiles de manera efectiva y centralizada. La

importancia fundamental de la bolsa radica en que ofrece en un solo lugar

informacién completa y actualizada sobre la oferta y demanda, lo que permite a

compradores y vendedores tener la satisfaccion de realizar sus negociaciones

i
i

P

al mejor precio del mercado.

C La bolsa de valores verifica que las casas de bolsa cumplan con los
reglamentos, realizando a través del Departamento de Supervision y Vigilancia
las auditorias respectivas. La bolsa es un participante activo en la
modernizacién del sistema financiero que se dedica a ofrecer mayores
posibilidades y oportunidades a todo esfuerzo productivo, tanto para la
inversion de personas individuales o juridicas, como para el financiamiento de

entidades.

Una inversion a través de bolsa puede ofrecer un rendimiento atractivo ya que
logra, de una manera eficiente, conectar a los demandantes y oferentes de

dinero.

1.14 Central de Valores Nacional, S.A.

“El principal proyecto de Central de Valores Nacional, S.A., fue iniciar el
desarrollo de un sistema de compensacion y liquidacién de operaciones, el cual
persigue la agilidad y seguridad del mercado, proporcionandole ademas a los
participantes eficiente operativa, pues les permite optimizar la utilizaciéon de sus
recursos y agilizar la liquidacién de sus operaciones, bajo la modalidad entrega

contra pago”. (16:7).
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Central de Valores Nacional, S.A. (CVN) inicio operaciones el primero de junio
de 2011. Dentro de sus princfpales actividades se encuentran el realizar la
custodia 'de los valores depositados por las casas de bolsa y participantes
institucionales y el liquidar las operaciones que se celebran en Bolsa de

Valores Nacional, S.A.

“Asimismo, Central de Valores Nacional, S.A. administra la emisiéon de valores
representados mediante anotaciones en cuenta, los cuales son valores que se
crean electronicamente, a través de registros contables en los libros del emisor.
Ademas, realiza el ejercicio de derechos de los valores publicos que en ella se
depositen”. (23:1).

No obstante la reciente creacion de Central de Valores Nacional, S.A., es
importante mencionar que dichos servicios desde 1994 eran prestados por el
Departamento Interno de Bolsa de Valores Nacional, S.A. denominado Caja de
Valores. Sin embargo, dado el grado de especializacion que se llegd a
alcanzar, se estim6 conveniente realizar la separacién de dichas entidades, lo
que sigue la tendencia de lo que ha ocurrido en los diferentes mercados

internacionales, conforme los mercados evolucionan.

“Es recomendable que el inversionista le pregunte a su casa de bolsa sobre las
opciones que tiene en cuanto a la custodia de sus valores y sobre las
condiciones que se establecen en el contrato que debera firmar para tener
acceso a los servicios de Central de Valores Nacional, S.A. Una vez cuente
con los servicios de Central de Valores Nacional, S.A., el inversionista podra
solicitarle a su casa de bolsa acceso directo a su estado de cuenta en linea, a

traves de la pagina de internet: www.centrodelinversionista.com” (30:1).

1.14.1 Custodia de valores

Central de Valores Nacional, S.A., ofrece la custodia de los valores fisicos bajo

la figura del contrato de deposito colectivo, establecida en la Ley del Mercado
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de Valores y Mercancias Decreto Numero 34-96, contrato mediante el cual no
se transfiere la propiedad de lo depositado. Consecuentemente, lo recibido en
depdsito colectivo; se encuentra separado del patrimonio de la depositaria, en

este caso Central de Valores Nacional, S.A.

La custodia de valores, se presta por medio de un depésito centralizado de
valores, permitiendo la inmovilizacién de los mismos, por lo que para efectuar
el cambio de titular no es necesario mover fisicamente los titulos depositados,
sino que éstos se trasladan por medio de transferencias electronicas entre
cuentas, mediante débitos y créditos. Las casas de bolsa estan facultadas
para realizar depésitos, retiros y traslados de valores por cuenta de sus

clientes.

Adicionalmente, Central de Valores Nacional, S.A. cuenta con el Registro de
Valores Recibidos por Encargos de Confianza (RECO), el cual permiten abrir
cuentas con diversas centrales de valores y custodios en el extranjero, con el
fin de poder custodiar por cuenta de las casas de bolsa y participantes

institucionales valores emitidos en el extranjero.

1.14.2 Liquidacién de operaciones

Las liquidaciones de las operaciones se realizan a través del Sistema
Electrénico de Liquidaciones (SEL), que permite realizar transferencias
electronicas de valores y de fondos, ya sea entre cuentas de diferentes casas
de bolsa o entre sub-cuentas de una misma casa de bolsa, permitiendo
eliminar el riesgo del traslado fisico de los valores, agilizar las transacciones y
reducir costos. La liquidacion a través del Sistema Electrénico de
Liquidaciones, puede realizarse de forma remota, es decir, directamente desde

las oficinas de la propia casa de bolsa.

La liquidacion puede ser efectuada bajo la modalidad de entrega contra pago, o

bien, bajo la modalidad de entrega libre. En la entrega contra pago, las partes
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se garantizan que la operacidén unicamente se liquidara, cuando ambas partes
hayan cumplido con la obligacién correspondiente, ya que el intercambio de los

valores y fondos se realiza de manera simultanea.

Este mecanismo protege al inversionista y al intermediario financiero de los
riesgos de incumplimiento de la contraparte. En la modalidad de entrega libre,

las partes pactan entregar los valores y los fondos de manera independiente.

1.14.3 Otros servicios

Adicionalmente, Central de Valores Nacional, S.A., proporciona los servicios
del cobro de capital e intereses que se derivan de los valores publicos que se
encuentran en depdsito, de los valores privados emitidos a través de
anotaciones en cuenta y de los valores que se encuentran en custodia en las

centrales o depositarias en el extranjero.

1.15 Desempeino reciente y perspectivas financieras de la Bolsa de

Valores Nacional, S.A.

En el afio 2014 fue para Bolsa de Valores Nacional, S.A. y Central de Valores
Nacional, S.A., un ano excelente que ha concluido con la mayor utilidad neta
consolidada en la historia, alcanzando un monto que asciende a Q. 3,125,577
después de impuestos. A su vez, durante el periodo se impulsé el avance de
proyectos importantes para la adicién de infraestructura y modernizaciéon del

mercado bursatil guatemalteco.

No obstante dicho volumen bruto tuvo un descenso, el volumen anualizado
aumento en casi un 20%, lo que demuestra que las operaciones en el periodo
2014 fueron realizadas a plazos mas largos que las concretadas en el afio
2013. En el afio 2014 el promedio mensual negociado ascendié a la cantidad
de Q. 54,108 millones.
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Del total negociado, el 60.56% correspondié a operaciones overnight; el
36.25% a operaciones de reporto; el 1.17% a subastas de certificados de
depdsito a plazo (CDP’s), emitidos por el Banco de Guatemala; el 0.86% a
licitaciones de certificados representativos de bonos del tesoro (certibonos),
emitidos por el Estado de Guatemala; el 0.77% a operaciones de mercado

secundario; y el 0.39% restante, a operaciones de mercado primario privado.

Las operaciones overnight fueron las que mayor volumen representaron

durante el afio 2014, debido a que las mismas son realizadas en forma diaria al

plazo de un dia, habiendo sido concretadas a 0.25% o mas por debajo de la
tasa lider, de conformidad con el procedimiento establecido. La tasa lider se
encontraba a inicio del afio 2014 en 5.0%, descendiendo gradualmente hasta

alcanzar el 4.0% al final del periodo.

Tanto los certificados de depésito a plazo (CDP’s) como los certibonos,
continuaron siendo colocados por fechas de vencimiento y adjudicados por
precio, procurando la estandarizacion de los mismos. Los certificados de
depésito a plazo (CDP’s), son emitidos para el manejo de la politica monetaria,
cambiaria y crediticia habiendo sido el 82% colocados por periodos menores 0
cercanos a un afio, mientras que los certibonos son emitidos para el
financiamiento del Estado, habiéndose colocado a plazos de entre 7 y 15 afios,

con una concentracién del 60% para el plazo de 15 anos.

Los rendimientos de los certificados de depésito a plazo (CDP’s), emitidos a
periodos cercanos a un afno; descendieron en un punto porcentual, ubicandose
a finales del periodo en 4.35%, mientras que los certibonos negociados al plazo
de 15 afios variaron 14 puntos basicos, siendo las Ultimas adjudicaciones

realizadas en diciembre 2014 a 7.36%.
El mercado primario privado alcanzé un monto negociado de Q. 2,557 millones,

lo que representd un descenso de 1.64% en comparacion con el periodo 2013

y, al 31 de diciembre de 2014, el monto en circulacién representé Q. 1,850
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millones. Los rendimientos de los pagarés colocados entre el publico

inversionista oscilaron entre el 5% y 9% siendo el promedio del 7.21%.

Durante el afio 2014 se realizaron esfuerzos para seguir promoviendo el
mercado de valores privados. Se impartieron diversas charlas en camaras y
gremiales con el fin de dar a conocer a la bolsa y se organizé el seminario: “La
Implementacion de Redes de Colocacién de Valores para el Financiamiento
Empresarial’, en donde se cont6 con la presencia de expertos de la banca de

inversion Bancolombia, S.A. y del bufete de abogados Brigard & Urrutia.

Se debe mencionar que las redes de colocacidén son de considerable interés e
importancia, pues han permitido que en diversos paises, las empresas logren
financiarse y colocar sus valores entre cientos de inversionistas de manera
exitosa, cubriendo asi sus requerimientos de capital y diversificando sus

fuentes de financiamiento.

1.16 Estructura organizacional

En la estructura organica, administrativa y funcional de la Bolsa de Valores
Nacional, S.A., se encuentra establecida la forma de admisién, suspensién y
exclusién de sus miembros o de sus administradores, funcionarios o
empleados, asi como de sus derechos y obligaciones, sobre la base de la
normativa legal y experiencia en las materias financiera y bursati. La
estructura organizacional esta representada por los puestos de trabajo

siguientes:
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1.17 Mediciéon del volumen de negociaciones bursatiles

La grafica que se presenta a continuacion, contiene la trayectoria del volumen
total de transacciones bursatiles negociadas en Bolsa de Valores Nacional,
S.A., durante los afios 2011, 2012, 2013 y 2014. En general se puede observar
que la tendencia ha sido de crecimiento a pesar que en el afo 2014 se
presenté una leve disminucion; ya que el volumen negociado ascendi6 a la
cantidad de Q. 649,298 millones, es decir un 11.77% menos que el afio 2013 al

comparar valores absolutos.
Grafica 1
Bolsa de Valores Nacional, S.A.

Volumen total negociado en operaciones bursatiles
Aios 2011 al 2014

| 2014 | [ 2013 | [ 2012 | [ 2011 |

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de la informacion de la memoria anuat de labores de
la Bolsa de Valores Nacional, S.A.

1

quetzales.

A continuacién se presentan una serie de datos, que permiten identificar, medir
y comparar las transacciones bursatiles, referentes al volumen de
negociaciones en oferta publica con titulos valores acciones, bonos y pagarés
financieros, emitidos por entidades privadas por medio de la Bolsa de Valores
Nacional, S.A., por el periodo comprendido del 01 de julio de 2011 al 31 de
diciembre de 2014.
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Las colocaciones descritas en los cuadros anteriores numeros 1 y 2 de titulos
valores del sector publico (emisor), estan representadas por certibonos,
certificados de depoésito a Plazo (CDP’s), certiletras y operaciones overnigth,
estas ultimas son el mecanismo utilizado por el banco central para el manejo
de la politica monetaria en sus fases de contraccion e inyeccién de fondos en el

mercado.

Se puede apreciar que el volumen de transacciones overnight y de reporto,
representan para el periodo revisado, mas del 90% del total de operaciones de
la bolsa, lo cual refleja claramente el nivel de liquidez de la economia nacional,
ya que en momentos de alta liquidez el rendimiento tiende a la baja, mientras
que en momentos de baja liquidez tiende al alza. La fluctuacién del rendimiento

en el mercado de reportos en sumamente volatil.
1.18 Negociaciones bursatiles en mercado primario

Las negociaciones bursatiles cerradas en mercado primario en moneda nacional
evidencian la colocacién de emisiones nuevas en titulos valores acciones y
pagarés financieros, emitidos por entidades privadas y ofrecidas en oferta

publica, como se presenta a continuacion:.

Cuadro 3

Bolsa de Valores Nacional, S.A.
Negociaciones bursatiles cerradas en mercado primario
en acciones, bonos y pagarés financieros
(en quetzales)

0 | - “Acciones 7 | - -Bonos: ~-Pagarés-:. .. | . Ref.:
133,230,000.00 - 795,941,700.00 | Cuadro 1

17,547,000.00 - 1,780,918,700.00 | cuadro 1

2| 5 - - 1,949,206,200.00 | Cuadro 1
2014 - - 1,754,303,500.00 | Cuadro 1

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de la informacion del buzdn bursatii de la Bolsa
de Valores Nacional, S.A.
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Respecto del comportamiento de las cifras anteriores se determina:

a)

b)

d)

La promocion y oferta publica de entidades privadas para invertir en
titulos valores acciones, practicamente no existe. Este punto se puede
constatar al observar la escasa informacion que brinda el buzén bursatil
(herramienta de consulta electronica) de la Bolsa de Valores Nacional,
S.A., respecto de los titulos valores disponibles para invertir o por las
publicaciones emitidas por medio de los periodicos escritos de mayor

circulacion en el pais.

Sobre la emisidon de acciones, hay que resaltar que estas fueron
realizadas bajo lo modalidad de acciones preferentes, teniendo como
caracteristica que estas son de voto limitado. La inversién en titulos
valores acciones es a largo plazo, y el efecto de recibir dividendos, esta

relacionada con la buena marcha financiera del negocio.

En bonos no se presenté movimiento bursatil.

Las cifras permiten visualizar la tendencia en decremento anual que se
mantiene en las negociaciones con acciones, considerando oportuno
resaltar que durante los afos 2013 y 2014 no se presentd movimiento
bursatil en este bloque, lo anterior en comparacién con el movimiento de

los pagarés financieros.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2014, no existia ninguna entidad que haya

buscado financiamiento mediante emisioén de acciones en oferta publica.

Se considera oportuno resaltar que los titulos valores acciones son
valores representativos de una parte proporcional del capital contable de
una entidad. Son valores de renta variable, por lo que su rendimiento

esta sujeto al buen desempefio de la entidad emisora.
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g) La rentabilidad en los titulos valores acciones puede presentarse en
forma de dividendos y por las variaciones en el precio de la accion, lo que
variara dependiendo de los resultados y las expectativas de resultados

de las entidades emisoras.

. h) Las inversiones en acciones normalmente son consideradas de largo
plazo, ya que ello contribuye a beneficiarse del crecimiento de la entidad

7 emisora.

En la Bolsa de Valores Nacional, S.A., la mayoria de entidades que

ﬁ_(
—

e e e

buscan financiamiento lo realizan a través de la emisién y colocacion de

r valores de deuda como los pagarés financieros.

-

- j) Los valores de deuda como los pagarés financieros, se caracterizan
i generalmente por ser de renta fija, es decir que su rendimiento no esta
[ sujeto a la buena marcha del negocio de una entidad. Estos valores
E / representan un compromiso de deuda 0 un pasivo para el emisor.

Cuadro 4

Bolsa de Valores Nacional, S.A.
Negociaciones bursatiles cerradas en mercado primario
en acciones, bonos y pagarés financieros
(en délares de los Estados Unidos de América)

- AR | 4 Acciones. ) |_ ‘Bonos ‘Pagarés . Ref.:
2011 1,252,000.00 - 9,463,500.00 { Cuadro 2
20125 2,055,000.00 - 106,731,000.00 { Cuadro 2
520135 471,000.00 - 82,572,500.00 § Cuadro 2
~.2014:; - - 105,756,500.00 | Cuadro 2

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de la informacion del buzén bursétil de la Bolsa
de Valores Nacional, S.A.

El cuadro nimero 4, permite identificar las siguientes variables:

a) Corresponde a las negociaciones bursatiles cerradas en mercado

primario en moneda extranjera (dolar de los Estados Unidos de
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América), lo cual evidencia la colocacion de emisiones nuevas, en
acciones y pagarés financieros, emitidos por entidades privadas y

ofrecidos en oferta publica. En bonos no se presentd movimiento.

b) Las cifras permiten visualizar la tendencia de decremento en las
‘ negociaciones bursatiles con acciones, al comparar las cifras de los
‘ afios 2011y 2013.

Para comprender mas a detalle las cifras de los bloques anteriores, se

considera conveniente listar a los emisores para cada tipo de titulos valores

N negociados en mercado primario en oferta publica, siendo:
‘. Cuadro 5

0 .

f{ Bolsa de Valores Nacional, S.A.

Lista de emisores de acciones
(en quetzales)

32,378,000.00

7,122,000.00

Emisor." "> : 2011 2012 2013 2014 - = Refis it
Industrias Ei Conquistador, S.A. -

Senicios El Presidente, S.A.

39,500,000.00

Licores El Embajador, S.A. 30,806,000.00 5,101,000.00
Dlagnostlcos E! Libertador, S.A. 30,546,000.00 5,324,000.00 -
. .Sumas| * 133,230,000.00 17,547,000.00 - |:Cuadro:

Fuente EIaboracnon propia, sobre la base de la informacion del buzén bursatll de la Bolsa de Valores
Nacional, S.A.

El cuadro nimero 5 permite analizar las siguientes variables:

a) Las entidades descritas anteriormente como emisoras de acciones, no
son ampliamente conocidas en el mercado nacional, tienen baja
- trayectoria comercial y lo han realizado bajo la modalidad de acciones

preferentes (voto limitado).

b) Aquellas entidades privadas que han emitido acciones en moneda
- nacional y han sido negociadas en oferta publica de valores durante el
- periodo de julio 2011 a diciembre de 2012, han sido las mismas, no se

han incorporado nuevas entidades al mercado bursatil.

-
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c) En términos generales, en la practica el movimiento bursatil para los
titulos valores acciones en moneda nacional decreci6 sustancialmente,
lo cual evidencia la poca promocién de mercado para este tipo de titulos

valores.

d) Las operaciones cerradas durante el afio 2012 en comparacion con el
volumen de transacciones alcanzadas durante el afio 2011, fue del
13.17%, cifra que evidencia un alto decremento en la emision y
colocacion de estos titulos valores, lo cual se determina al comparar los

importes de las sumas de ambos afos.

e) Durante los afios 2013 y 2014 las negociaciones bursatiles en este

bloque, no presentaron movimiento.

Cuadro 6

Bolsa de Valores Nacional, S.A.
Lista de emisores de acciones.
(en délares de los Estados Unidos de América)

- Emisor 2011 2012 . i SN 201 7z Ref:
Inversiones det Futuro, S.A. 500,800.00 822,000.00 188, 400 00
Industrias Cosmos, S.A. 313,000.00 513,750.00 117,750.00
Equipos Multifuncionales, S.A. 250,400.00 411,000.00 94,200.00
Farmaceutnca Global, S.A. 187,800.00 308,250.00 70,650.00

Sumas|[ -+ 1,252,000.00 [ 2,055,000.00:F 1471,000.00

Fuente Elaboraclon propna sobre Ia base de la mformaclon del buzén bursatil de la Bolsa de Valores
Nacional, S.A.

El cuadro numero 6 permite analizar las siguientes variables:

a) Las entidades privadas que han emitido acciones en moneda extranjera
(USD$), dolar de los Estados Unidos de América y han sido negociadas
en oferta publica de valores durante el periodo de julio 2011 a diciembre
de 2013, han sido las mismas y son entidades de poco conocimiento

publico y escasa actividad comercial en el mercado nacional.
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b) En la practica, el movimiento bursatil para los titulos valores acciones en
moneda extranjera se puede considerar que es de menor cuantia, lo
cual evidencia la poca promocion publica de mercado para este tipo de

titulos valores.

c) Las operaciones cerradas durante el afio 2013 en comparacion con el
volumen de transacciones alcanzadas durante el afio 2012, fue del
22.92%, cifra que evidencia un alto decremento en la emision y
colocacién de estos titulos valores y que se obtiene al comparar los

importes de las sumas de ambos afos.

Por aparte, ios pagarés financieros son titulos de crédito negociables por medio
de los cuales las entidades emisoras captan en forma directa los fondos
necesarios para el desarrollo de sus actividades. El inversionista puede exigirle
al deudor (emisor) el cumplimiento de su obligacibn mas el rendimiento

acordado, en las fechas negociadas.

Las entidades emisoras de pagarés financieros durante el periodo de julio de
2011 a diciembre de 2014 han sido las mismas, no se han incorporado nuevas
entidades al mercado bursatil. No obstante lo anterior, hubieron entidades que
no emitieron valores en algunos periodos. Las cifras anteriores, muestran que
la tendencia general de las negociaciones con pagarés financieros se ha

mantenido.

A continuacion se presenta la informacién de las diferentes entidades emisoras
y de las colocaciones de pagarés financieros durante el periodo del 01 de julio
de 2011 al 31 de diciembre de 2014.
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CAPITULO Il

EMISORES DE TiTULOS VALORES

2.1 Emisores de deuda

Los emisores de titulos valores de deuda, son entidades que buscan crecer y
financiarse mediante una oferta en el mercado bursatil. Pueden ser entidades
del Estado o de la iniciativa privada, pero es el emisor quien respalda la
emisién. Por ejemplo, si se invirtid en titulos del Estado; este sera el obligado a

pagarle el capital e intereses al inversionista.

El emisor debe cumplir con una serie de requisitos legales y financieros para
listar sus valores en bolsa, sin embargo la inscripcidn de una emision en la

bolsa, no implica garantia alguna sobre la solvencia del emisor.

Lo primero que debe hacer una entidad interesa en emitir deuda, es
seleccionar una casa de bolsa autorizada por la bolsa de valores, para que lo
asesore durante el proceso y lo represente dentro de la bolsa al momento de

ofertar su emisién al publico.

Unicamente podran ser objeto de oferta publica en el mercado primario, los
valores autorizados previamente por el Registro de Valores y Mercancias, por
lo que lo siguiente que debera preparar, con la asesoria de su casa de bolsa,

es toda la documentacioén necesaria para registrar [a emision.

Los emisores de valores de oferta publica estan sujetos a las disposiciones de
suministro de informacién periddica, hechos relevantes y a la presentacion de
la documentacion que se requiera para su inscripcion. A la informacion de
valores inscritos en oferta publica, tiene acceso cualquier persona que lo

requiera.
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2.2 Marco legal
2.2.1 Reglamento para la inscripcion de valores

Indica los requisitos necesarios para inscribir cualquier clase de valores, tanto
nacionales como extranjeros, de entidades publicas o privadas que pueden ser
objeto de oferta publica para cotizacion bursatil en Bolsa de Valores Nacional,
S.A

2.2.2 Reglamento sobre divulgacion y actualizacion de informacion

Contiene los requisitos necesarios que los emisores de valores privados deben
cumplir para mantener vigente la inscripcidn de oferta puablica bursatil. El
objetivo de estas normas es mantener informado al publico de todo tipo de
informacién tanto legal como financiera, relevante para tomar decisiones de

inversion.

2.2.3 Reglamento para la emision e inscripcion de valores

representados por medio de anotaciones en cuenta

Contiene normas sobre aspectos relacionados con la actuacién de la entidad
Central de Valores Nacional, S.A., como registro consignatario de valores
representados por anotaciones en cuenta.

2.3 Valores emitidos por medio de anotaciones en cuenta

Al emitir los valores a través de anotaciones en cuenta, los valores se crean por
medio de registros electrénicos, conforme a los registros contables del emisor,

por lo que los valores ya no se emiten fisicamente.

Bajo este mecanismo los inversionistas reciben de Central de Valores Nacional,

S.A., una constancia de adquisicién, la cual estd amparada por la anotacién en
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cuenta correspondiente a la inversion realizada. Dicha constancia de
adquisicién no es negociable, Unicamente acredita la adquisicion de los valores
respectivos. Para facilitar su entendimiento, la figura de la constancia de

adquisicién; corresponde a la de una boleta de depésito bancario.

La legitimacion para el ejercicio de los derechos derivados de los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta se acredita mediante la
exhibicion de constancias de titularidad. Dichas constancias son emitidas por
el propio emisor o, de contar con la debida autorizacién de éste, pueden ser
emitidas por su casa de bolsa o por Central de Valores Nacional, S.A., estas
constancias no son negociables y solamente acreditan la titularidad de los
valores. En dicha constancia se indica el periodo de su vigencia, que no puede

ser superior a 15 dias, asi como el motivo de su expedicion.

El sistema se compone por tres registros: el registro auxiliar del emisor, el
registro especifico de anotaciones en cuenta que lo manejan las casas de
bolsa y el registro general de anotaciones en cuenta que es llevado por la

Central de Valores Nacional, S A.

Las anotaciones en cuenta conllevan ventajas para las entidades emisoras, las
casas de bolsa y los inversionistas. En este contexto se mencionan las

principales:
2.3.1 Entidad emisora

o Costos de financiamiento mas bajos y mejores rendimientos por la
inversion: Se elimina el disefio, impresion, elaboracién de titulos, firmas
y con ellos el costo de manejo y custodia de los mismos. Al ofrecer un
encuentro directo con los inversionistas se reducen los costos de
intermediacién financiera, lo que posibilita que generalmente la tasa de
interés que paga el emisor sea menor a la que cobraria el sistema

financiero por un crédito y al mismo tiempo los inversionistas pueden
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conseguir una mejor tasa de interés que la que pagaria el sistema

financiero por los depositos.

Flexibilidad en las condiciones de tasa, plazo y cuotas de pago segun
sus necesidades, eliminacidn de costos de traslado y de aquellos
relacionados con el cobro de intereses o capital: Las entidades emisoras
pueden reestructurar sus deudas, reemplazando compromisos actuales
a un plazo y costo mas conveniente, reduciendo el riesgo de

incumplimiento de pago.

La entidad emisora decide como amortizario y como cancelar los
intereses, pudiendo hacerlo al vencimiento o con pagos periodicos
segun su conveniencia, lo cual reduce la presidn sobre su flujo de
efectivo y mejora el aprovechamiento del efectivo o costo de
oportunidad, pues le permite utilizar los recursos en proyectos que le

generen mayor rentabilidad.

Diversificacion de las fuentes de financiamiento: La diversificacion de
fuentes de financiamiento le permite a las entidades ordenar su
estructura de deuda y reducir el costo ponderado de la misma. Esto es
posible mediante la diferenciacién en la utilizaciéon de recursos de corto
plazo para capital de trabajo, y de largo plazo para financiar las

actividades de expansion y desarrollo.

En caso, por ejemplo, de optar por la venta de acciones, esto le permite
financiar el crecimiento de su entidad sin afectar su relacion de deuda
patrimonio, facilitando el manejo de recursos para proyectos de largo
plazo, pues las acciones no tienen plazo de vencimiento, tampoco
obligaciones de pago predeterminadas y en caso de pérdidas estas son

compartidas con los inversionistas.
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Acceso a una amplia comunidad de inversionistas atraidos por las
ventajas de invertir en bolsa: La bolsa ofrece el acceso a una amplia
gama de inversionistas que a su vez son atraidos por una amplia gama

de opciones para invertir.

El inversionista tiene acceso las 24 horas del dia a informacion
actualizada con la cual puede evaluar cada alternativa de inversién, sus
riesgos, rendimientos y condiciones generales, teniendo ademas la
tranquilidad que sobre todas ellas se estan aplicando mecanismos de
supervision independientes, con la intencién de protegerio y mantenerio
debidamente informado y ademas que independientemente del plazo de
vencimiento de los valores en los que invierta, si lo desea, puede
venderlos en cualquier momento en el mercado secundario o colocarlos
en el mercado de reportos, lo cual le representa una mayor liquidez

sobre su inversion.

Prestigio para su institucion o negocio: La imagen de una entidad
emisora mejora por la publicidad que el mercado proporciona a través de
los medios de comunicacion. Esta difusion apoya las relaciones
externas con sus clientes, proveedores e inversionistas,
complementando con gran eficiencia los esfuerzos del marketing vy

publicidad convencionales.

La propia admisién a bolsa supone un reconocimiento a la solvencia y
eficiencia de la entidad, grado de organizaciéon y control. EIl estar
expuesto a la evaluacidon de los inversionistas genera un incentivo

constante a incrementar la competitividad de la entidad.

Facilidad en fa administracion y el control de los valores.
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2.3.2 Casa de bolsa

e Reduce el tiempo en que se lleva a cabo el control de los titulos.
s Elimina el costo de personal a cargo de entrega de los titulos.

e Elimina el costo de custodia y manejo de los titulos.
2.3.3 Inversionista
e Mayor agilidad en el proceso: El proceso de impresién de laminas
implica varias semanas para que el inversionista reciba su titulo fisico,
con las anotaciones en cuenta, una vez liquidada la operacion, el

inversionista inmediatamente puede negociar el valor que ha adquirido.

e Elimina el riesgo de traslado, pérdida, robo, deterioro o destruccion del

titulo.

2.3.4 Eficiencia del mercado

e El emisor cuenta en linea con la informacion de todos los valores

colocados a través del registro auxiliar del emisor.

e Control directo sobre toda la informacion referente a la emision.

¢ Eliminacion de restricciones para la negociacion.

e Forma de emisibn en mercados internacionales, es decir, el emitir

valores fisicos ha dejado de ser una practica internacional.

2.4 Otras consideraciones bursatiles

La inscripcidbn en bolsa, le permite al inversionista tener a su disposicion

informaciéon actualizada que facilita la toma de decisiones. El inversionista

44



,mwnw._-“

debe de analizar el prospecto de cada emisién antes de tomar una decision, ya
que éste contiene datos legales, estados financieros, riesgos principales del
emisor, caracteristicas de la emisién e informacién complementaria, como lo
son los proyectos, destino de los fondos, administracién, historia de la

sociedad, entre otros.

Los emisores activos que buscan financiarse mediante una oferta publica en el
mercado bursatil de Bolsa de Valores Nacional, S.A. son en su mayoria
entidades privadas, aunque también hay entidades del Estado e instituciones
financieras internacionales como el Banco Centroamericano de Integracion

Econodmica (BCIE).

Todos los emisores deben cumplir con una serie de requisitos legales y
financieros para poder listar sus valores. Los requisitos que la bolsa impone a
los emisores le permiten al inversionista contar con informacién actualizada que
facilite la toma de decisiones de inversion. Durante el periodo examinado de
julio de 2011 a diciembre de 2014 los emisores en oferta publica de pagarés
financieros; inscritos y activos en la Bolsa de Valores Nacional, S.A.,

basicamente han sido los mismos.

2.5 Procedimiento para financiarse o capitalizarse

Para registrar una emision en bolsa, la entidad emisora debera acudir a una
casa de bolsa, el cual le asesorara en la evaluacion del proyecto, la
estructuracion de la emision, sugiriéndole el porcentaje de deuda o capital a
emitir, asi como las caracteristicas para ésta de acuerdo a las necesidades de

la entidad.

Asimismo, la casa de bolsa debera contribuir a la recopilacion de la informacion
con el fin de elaborar el prospecto de la emision, el cual de forma objetiva,
completa y veraz, debera contener datos relevantes de la entidad, situacién

financiera, riesgos principales de la entidad y de la emision, dentro de otra
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informacién. Posteriormente, el prospecto de emision se presenta junto con los
documentos legales y financieros, para su aprobacién en la bolsa y en el
Registro del Mercado de Valores y Mercancias. Una vez aprobada la emisién,
la casa de bolsa designada es responsable del manejo de la colocacion de la

emision dentro del publico inversionista.

Durante la vigencia de la emision la casa de bolsa también puede prestar el
servicio de administracion de la deuda, el cual consiste en: recepcion de los
fondos provenientes de las inversiones, el traslado de los fondos a la emisora,
el traslado de fondos provenientes de la emisora para pago de capital e
intereses a los inversionistas y, si se da el caso, la reinversion de los

vencimientos.

Las comisiones cobradas por las casas de bolsa son libres, no estan

establecidas por la bolsa de valores.
2.6 Emisidon de instrumentos bursatiles

El mercado bursatil presenta al publico diferentes opciones para invertir. Al
momento de elegir entre las opciones el inversionista debe tomar en cuenta
tres factores: rendimiento, refiriéndose a la tasa de interés que devengara la
inversion, disponibilidad en el tiempo es decir el plazo de la inversion y nivel de
riesgo, considerando este ultimo factor como un elemento asociado por

naturaleza a cualquier inversién.
2.7 Instrumentos de deuda

Los instrumentos de deuda son emitidos por el Estado de Guatemala, a través
del Ministerio de Finanzas Publicas, el Banco de Guatemala o por entidades
privadas. Son ejemplos de instrumentos de deuda los bonos, los pagarés y el
papel comercial. Estos valores se caracterizan por ser de renta fija, ya que su

rendimiento esta definido y representan un pasivo o deuda para el emisor. El
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inversionista de estos valores no pasa a formar parte de los propietarios de la
entidad, unicamente adquiere un derecho de cobro y el emisor una obligacién

de pago.

2.8 Valores publicos emitidos por el Estado de Guatemala

Los valores publicos son aquellos que emite el Gobierno de la Republica a
través del Ministerio de Finanzas Publicas, o sus entidades auténomas o
descentralizadas. Actualmente se negocia en bolsa lo que se conoce como
certibonos, emitidos a plazos que comunmente van desde 3 a 15 afos y las

certiletras que son emitidas a plazos menores de 1 afio.

A partir de 2012 los certibonos iniciaron a negociarse en mercado primario por
precio y fecha de vencimiento, lo que ha permitido la tendencia hacia la

estandarizacion de los valores publicos.

El Banco de Guatemala emite certificados de depésito a plazo (CDP’s) con el
fin de controlar el nivel de liquidez de la economia nacional. Usualmente los
plazos de emisién son menores a un afno, aunque en ciertas ocasiones se

emiten a plazos mas largos.

Los certificados de depédsito a plazo emitidos a plazos menores a un afio son
negociados por fecha de vencimiento y adjudicados por precio, emitidos bajo la
modalidad de cupén cero. Los certificados de depdsito a plazo, emitidos a
plazos mayores, contintan siendo emitidos por plazos y adjudicados por tasas

de interés.
2.9 Valores privados
Los valores privados son emitidos por entidades del sector privado que

obtienen a través de bolsa el financiamiento necesario. En la actualidad Ia

totalidad de los valores privados de deuda son pagarés, siendo éstos emitidos
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a diversos plazos, usualmente entre 6 y 24 meses, aunque reglamentariamente
no se establece un plazo maximo, tampoco un minimo. Pueden ser emitidos

tanto en quetzales como en délares de los Estados Unidos de América.

La bolsa se encuentra impulsando la figura de papel comercial, que son
obligaciones de deuda que proporcionan a determinadas entidades un
mecanismo agil y eficiente para cubrir sus necesidades de financiamiento de
corto plazo. Para las entidades es un instrumento facil de implementar, debido
a la reduccién de requisitos de divulgacion de informacion y a la existencia de

sistemas y procedimientos que agilizan y facilitan el proceso de negociacion.
2.10 Acciones

Una accién es un valor que representa una parte proporcional del capital
contable de una sociedad andnima. Son valores de renta variable, por lo que

su rendimiento esta sujeto al desemperfio de la entidad.
e Acciones preferentes o acciones comunes

Los accionistas preferentes tendran preferencia en la distribucién de los
dividendos, ya que recibiran los dividendos correspondientes antes que se les

distribuyan los mismos a los accionistas comunes.

A los tenedores de acciones preferentes se les promete un dividendo periédico
fijo, el cual es establecido como un monto fijo 0 como un porcentaje respecto al

valor nominal de la accién. El dividendo puede ser:
e acumulativo, es decir, que si una entidad no distribuye dividendos en un
periodo dado, éstos se sumaran a los dividendos por pagar en el

siguiente afo, o

e no acumulativo, en donde el emisor solamente debera pagar el

dividendo al afo correspondiente.
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A los accionistas comunes se les conceden los mismos derechos que a los
socios fundadores de la entidad. La rentabilidad puede presentarse en forma
de dividendos y por la apreciacion del precio de la accién, lo que variara

dependiendo de los resultados obtenidos de la entidad.

Es aconsejable que los accionistas comunes tengan una disciplina de inversién
a largo plazo ya que ello contribuye a beneficiarse del crecimiento de la

entidad.

2.11 Relacion de los emisores e inversionistas con las casas de bolsa

Las casas de bolsa deben ofrecer al inversionista asesoria personalizada con
el fin de responder ante las necesidades particulares de cada cliente. Evaltan,
entre otros, las expectativas del inversionista en cuanto a rendimiento, plazos y
niveles de riesgo para ofrecerle opciones de inversién con el fin de facilitarle

una toma de decision.

Tras el inversionista haber tomado una decisién, ejecutan las o&rdenes,
siguiendo las instrucciones recibidas por escrito por parte del cliente. El
inversionista debe contactar a cualquiera de las casas de bolsa, miembros de
Bolsa de Valores Nacional, S.A. El asesor financiero, comunmente llamado
corredor, le brindara una orientacion mostrandole todas las opciones de

inversion disponibles y los riesgos que cada una conlleva.

Antes de invertir, es importante informarse del curso que seguiran sus
inversiones, al igual que el nivel de riesgo que cada opcion de inversién puede
tener. De tratarse de inversiones en valores privados, se recomienda que el
inversionista estudie el prospecto de la emisién de su interés, analizando con

suma atencion la seccién de riesgos.
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El inversionista debera llevar a cabo una investigacion inicial sobre:

e La casa de bolsa que le asesorara en lo relativo al manejo de las
inversiones.
e Las opciones que dicha casa de bolsa le podra ofrecer.

e Las opciones de inversidon que existen en el mercado.

Es valioso mantener una estrecha comunicacién con la casa de bolsa elegida,

ya que éste debe poner a la disposicion del inversionista la informacion sobre la

‘naturaleza de la inversién durante y después de la vigencia de la misma. Una

vez elegida la opcién de inversion, el cliente debera trasladarle por escrito las
instrucciones para que la casa de bolsa pueda realizar la operacion en bolsa en

su nombre.

Las negociaciones pueden realizarse a través del sistema electrénico o a viva
voz, dentro del horario establecido para cada mercado. Las casas de bolsa
tienen acceso al sistema electrénico, directamente desde sus oficinas, por lo
que pueden concretar operaciones sin estar presentes en las instalaciones de

la bolsa.

El corredor debera mantener informado a su cliente de cualquier eventualidad.
Una vez realizada la operacion, la casa de bolsa debera informarle por escrito
al inversionista sobre el detalle de la operacién que ha concretado y debera

acordar los puntos especificos para llevar a cabo la liquidacién de la operacion.

La bolsa juega un papel muy importante ya que controla toda operacién con el

fin de que se cumplan las condiciones pactadas al inicio de cada una.
Las casas de bolsa también prestan asesoria a los emisores. Para elio,

analizan la situacion de la entidad y su entorno para encontrar la mejor forma

de obtener recursos.
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Si la casa de bolsa estima conveniente que la entidad se acerque al mercado
bursétil, le ofrece al emisor sus servicios para inscribir sus valores en la bolsa y

para realizar el proceso de venta de los instrumentos que emita.
2.12 Inscripcion de valores publicos

Los valores emitidos por el Estado de Guatemala o sus entidades
descentralizadas, auténomas, semiautonomas, municipalidades u otros entes
publicos podran inscribirse en la bolsa sin necesidad de requerimiento alguno
por parte del emisor, una vez que la bolsa reciba la informacion pertinente en
cuanto a la ley o disposicibn normativa que autoriza la emisién y los
correspondientes decretos o acuerdos que establecen las caracteristicas de

aquella.

El consejo de administracién de la bolsa autoriza expresamente a su presidente
o al gerente general para que una vez recibida la informacién anterior, pueda
inscribir sin mas tramite los valores anteriores, debiendo informar al consejo de

administracién lo actuado en la sesiéon mas préxima.
2.13 Inscripcién de acciones

Para autorizar la inscripcion de acciones de sociedades mercantiles, éstas
deberan presentar al consejo de administracion de la bolsa la siguiente

informacion;

a) Solicitud de inscripcién del valor para su cotizacion en bolsa, suscrita por
el representante legal del emisor que asuma la responsabilidad de las
declaraciones, informaciones, datos o del contenido en general del

prospecto, copia de la cual debera ser incorporada al mismo.

b) Copia legalizada de su escritura social y de las modificaciones que

hubiere sufrido.
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c) Copia de los estados financieros correspondientes a los ultimos 3 afos

de funcionamiento de la sociedad, o si su existencia fuere menor de tres

T

anos, los correspondientes a los ejercicios fiscales transcurridos desde
su fundacién, los cuales en cualquier caso, deberan contar con opinién

de Contador Publico y Auditor externo e independiente.

PR,

d) Copia legalizada de la resolucién del 6rgano social competente que haya
fr acordado la emision o cotizacion en bolsa de los valores cuya inscripcion

se esta solicitando.

e) Opinion legal, la cual debera como minimo seguir los lineamientos y

versar sobre los puntos que de tiempo en tiempo, establezca el consejo

ey

de administracion de la bolsa.

f) Proyecto de los certificados o titulos de los valores cuya inscripcion se

solicita.

g) De ser el caso, copia de los documentos necesarios para la inscripcion

de la emisién en el pais donde fuere inscrita con anterioridad.

o ey

h) Un ejemplar del prospecto o prospectos descriptivos de la emisidn.

2.14 Inscripcién de valores de deuda

o

{» Para autorizar la inscripcion de valores de deuda, el solicitante debera
presentar al consejo de administracién de la bolsa, la siguiente informacién y

documentacion:

a) Solicitud de inscripcion del valor para su cotizacion en bolsa, suscrita por
el representante legal del emisor que asuma la responsabilidad de las
declaraciones, informaciones, datos o del contenido en general del

prospecto, copia de la cual debera ser incorporada al mismo.
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b)

d)

g)

h)

Copia legalizada de su escritura constitutiva y de las modificaciones que

hubiere sufrido.

Copia de los estados financieros correspondientes a los ultimos tres
afnos de funcionamiento del emisor, o si su existencia fuere menor de
tres anos, los correspondientes a los ejercicios fiscales transcurridos
desde su fundacién, los cuales en cualquier caso, deberan contar con

opinién de Contador Publico y Auditor externo e independiente.

Copia del informe de la ultima calificacién de riesgo emitida o, de ser el

caso, la Unica emitida.

Copia legalizada de la resoluciéon del 6rgano competente que haya

acordado la emisién de los valores respectivos.

Opinién legal, la cual debera como minimo, seguir los lineamientos y
versar sobre los puntos que de tiempo en tiempo, establezca el consejo

de administracién de la bolsa.

Proyecto de los certificados o titulos de los valores cuya inscripcion se

solicita.

De ser el caso, copia de los documentos necesarios para la inscripciéon

de la emisidn en el pais donde fuere inscrita con anterioridad.

Un ejemplar del prospecto que contenga informacion del emisor y de la

emision.

2.15 Inscripcion de valores del sector financiero

La bolsa podra inscribir sin tramite alguno para su cotizacién, tanto en mercado

primario como secundario, los valores correspondientes a las instituciones
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sujetas a fiscalizacion de la Superintendencia de Bancos guatemalteca, que,
conforme a las leyes que les sean aplicables, estén autorizadas por la
autoridad correspondiente para emitirlos y se evidencie satisfactoriamente que

han cumplido a cabalidad los requisitos para su emisién.

El consejo de administracién de la bolsa autoriza expresamente a su presidente
o al gerente general para que una vez cumplido con lo estipulado en este
articulo, pueda inscribir sin mas tramite los valores anteriores, debiendo

informar al consejo de administracion lo actuado en la sesion mas proxima.

2.16 Inscripcion de valores extranjeros

La inscripcibn en mercado primario y secundario de valores emitidos por
entidades privadas o a través de fideicomisos, que: a) se registren en bolsas
extranjeras o ante las autoridades competentes para inscribir valores para
oferta publica; y b) retnan las caracteristicas definidas por el consejo de
administracién; se efectuara sin mas requisito que la solicitud de la entidad
emisora o de una casa de bolsa que asuma las obligaciones previstas en los

reglamentos aplicables de la bolsa.

Adicionalmente, debera cumplirse con lo dispuesto en la normativa para
mantener vigente la cotizacion de los valores en la bolsa de comercio o ente u

6rgano regulador o supervisor en que los mismos se encuentren inscritos.

A la solicitud de inscripcion, debera acompariarse informacion o documentacion
fehaciente, a juicio de la administracion de la bolsa, sobre la inscripcion vigente
y en orden de los valores en la bolsa de comercio o el ente u 6rgano que fuere,
al igual que un ejemplar del prospecto de la emisién o documento que haga sus
veces. No obstante lo anterior, la bolsa podra solicitar aquella informacion o

documentacion adicional que considere necesario divulgar.
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Los valores emitidos o avalados por estados extranjeros o sus bancos
centrales o por organismos internacionales de los que Guatemala sea parte,
podran negociarse en mercado primario y secundario en la bolsa, a solicitud de
cualquiera de sus casas de bolsa, siempre que acompafne informacién o
documentacién fehaciente, a juicio de la administracién, sobre su emision y
circulacion en mercados internacionales, de modo que haya acceso a la

informacion relevante, de acuerdo a los estandares de dichos mercados.

La informacién y documentacién a que se hace referencia anteriormente,
debera suministrarse por el solicitante con la periodicidad que la misma se

produzca en su pais o jurisdiccién de origen.

Esta obligacién podra cumplirse, sin embargo, haciendo referencia al sitio o
dominio de la pagina electrénica de la red mundial (internet) a través de la cual

dicha informacién pueda ser obtenida.

La inscripcién en la bolsa de valores, no certifica la bondad del instrumento,

tampoco la solvencia del emisor.

Las casas de bolsa que realicen operaciones con valores de los cubiertos por
este articulo, deberan notificarlo por escrito a sus clientes o comitentes dejando
constancia: a) de que los valores en cuestion fueron inscritos originalmente en
una bolsa o ante una autoridad extranjera; y b) que fueron negociados en
mercado primario o secundario en Bolsa de Valores Nacional, S.A., de acuerdo
a lo estipulado en el articulo 10 del Reglamento de Inscripcién de Valores, el
cual indica: “La bolsa podra permitir la cotizacién y negociacion en su seno de
aquellos titulos o instrumentos que estén en oferta publica aan cuando las
entidades inscritas no solicitaren su inscripcién en la bolsa. La cotizacién de
estos titulos se hara en forma separada de aquellos que si se hayan inscrito a

solicitud del emisor conforme a lo dispuesto en este reglamento” (24:40).
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No podra haber ninguna limitacidon o prohibicibn para la negociacion en

mercado secundario, mas alla de aquellas impuestas por la regulacién local del

fuero

extranjero, de algun valor inscrito para su negociacion en mercado

primario.

2.17 Inscripcion de valores representados por medio de anotaciones en

cuenta

En el caso de inscripcion de valores representados por medio de anotaciones

en cuenta, ademas de los requisitos establecidos por la ley y los reglamentos

aplicables, el acuerdo de creacién de los mismos debera establecer:

a)

b)

d)

Que el emisor se obliga a cumplir las disposiciones que la bolsa tenga
en vigencia de tiempo en tiempo en materia de creacidén, emision,

negociacion y liquidacién de los mismos

Que el emisor se obliga a otorgar el contrato de consignacion
correspondiente segun los términos y condiciones que para el efecto

establezca la administracion de la bolsa.

Que el emisor se obliga a cumplir las normas que la bolsa mantenga
vigentes de tiempo en tiempo en materia de registros contables, normas
de organizacién y funcionamiento de los sistemas de identificacion y
control de los valores representados por medio de anotaciones en

cuenta.

El procedimiento para la emision de los acuerdos de creacién de las
series posteriores a la primera, copia de los cuales deberan hacerse
llegar a la bolsa como requisito previo para su negociaciéon en el

mercado.
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e) Que el emisor se obliga a facultar a la bolsa o a quien ésta designe
como consignataria, para que emita, a simple solicitud del fitular de los
valores, la constancia a que se refiere el articulo 64 de la Ley del

Mercado de Valores y Mercancias Decreto Numero 34-96.

2.18 Inscripcién de titulos valores que ya se encuentren en circulacion

Las entidades que ya hubiesen emitido y puesto en circulacion fuera de bolsa
titulos o valores, acciones, obligaciones, titulos de crédito, o cualquier otro
instrumento susceptible de negociacion bursatil, que deseen inscribirlos para su
cotizacion, negociacién y circulacién en la bolsa, deberan cumplir en lo que les
sea aplicable, los requisitos arriba establecidos correspondientes a los titulos

valores respectivos.

Los emisores que ya hubiesen inscrito en alguna otra bolsa de comercio
autorizada para operar en Guatemala, una oferta publica de valores de
cualquier clase o cualquier otro instrumento susceptible de negociacién bursatil
y que deseen inscribirlos para su cotizacidén, negociacién y circulacion en la
bolsa podran gestionar su traslado, cumpliendo en lo que le sea aplicable con
los requisitos establecidos en los articulos anteriores, segun la naturaleza de

los valores o instrumentos.

2.19 Factores de riesgo

Basicamente la palabra riesgo significa la contingencia o proximidad de un
dafio. Correr un riesgo es hallarse una cosa expuesta a perderse o no
verificarse. Se debe considerar que los factores de riesgo inherentes al
negocio de una entidad emisora de titulos valores que busca con ello

financiamiento, pueden ser muy variados.

“Por aparte, todo inversionista debera considerar previamente los riesgos al

invertir en titulos valores, considerando que no son los Unicos existentes, sino
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mas bien hay otros riesgos adicionales e incertidumbres, que pueden afectar

las operaciones de cualquier entidad, los cuales se podran mitigar

estableciendo a través de un comité, una politica de administracion de riesgo

ajustada a cada necesidad”. (17:20).

A continuacion se describen brevemente algunos riesgos, considerados como

los mas significativos y generales:

a)

b)

d)

Riesgo de crédito: El emisor no podra garantizar que un evento de

incumplimiento; no se presente por parte de alguno de sus clientes.

Riesgo operacional: Representa la pérdida directa o indirecta, resultante

de procesos, personas y sistemas internos inadecuados o fallidos.

Riesgo por comportamiento del mercado: El comportamiento del negocio
esta en funcién a factores globales, donde sobresalen la competencia de

otras entidades o simplemente la oferta y demanda.

Riesgo de recurso humano: Las operaciones de cualquier entidad, se
pudieren ver afectados por las habilidades del personal de su equipo
gerencial, también carecer de personal calificado puede adversamente
influr en la habilidad de implementar el proceso continuo de

funcionamiento.

Riesgo tecnoldgico: Ocasionado por cualquier dafio, interrupcion,
alteracién o fallas derivadas del uso en el hardware, software, sistemas,
aplicaciones, redes vy cualquier otro canal utilizado para el

funcionamiento de la entidad.

Riesgo de liquidez y financiamiento: Consiste en que la entidad no
pueda cumplir con todas sus obligaciones por causa de un retiro
inesperado de fondos, el deterioro de la calidad de cuentas por cobrar, la

reduccidén en el valor de las inversiones, la excesiva concentracién de
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g)

h)

pasivos en una fuente en particular, el financiamiento de activos a largo

plazo con pasivo a corto plazo.

Riesgo de lavado de activos y financiamiento del terrorismo: Consiste
en el riesgo que los servicios o productos de una entidad, se utilicen
para el encubrimiento de activos financieros, de modo que puedan ser
usados sin que se detecte la actividad ilegal que los produce. (Ley
Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos, Decreto numero 67-2001

del Congreso de la Republica de Guatemala).

Riesgo de tasa de interés: Es el riesgo que el valor de un instrumento
financiero pueda fluctuar significativamente como resultado de los

cambios en las tasas de interés en el mercado.

‘Los factores de riesgo que a continuacidon se describen obedecen a

situaciones que pueden darse en el entorno politico, econémico y social que

rodean a cualesquiera entidad emisora de deuda, por lo cual, no tienen un

control directo sobre los mismos:

a)

b)

Politicos y sociales: El surgimiento de una situacidon politica o social
que provoque inestabilidad o recesion econdmica a nivel nacional y que
tuviera efectos negativos por un largo periodo de tiempo, provocando
diversos tipos de crisis, podria provocar una baja en el nivel de
operaciones, ingresos y rentabilidad de la emisora. Asimismo, dicha
situacidén podria tener un efecto negativo en cuanto a las fuentes de

financiamiento externo del emisor.

Econémicos: Es importante que se mantenga un analisis detallado y
constante sobre las politicas macroeconémicas que el gobierno tome, ya
que éstas pueden afectar directamente las actividades econdmicas del
pais y por ende, las de la entidad. Si estas politicas restringiesen la

liquidez y con ello el incremento en las tasas de interés fuese inminente,
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de tal forma que causare una recesién en la economia, eso tendria un

efecto negativo directo sobre las operaciones de la entidad.

c¢) Legislacion: Cambios en la legislacion vigente que afecte directamente

el buen funcionamiento de los participantes en el mercado bursatil.

d) Sistema de justicia: La administracién de justicia en Guatemala es
generalmente lenta. El riesgo especifico en cuanto a este respecto, se
presenta al ser sujeto de algun proceso ante la administracién de
justicia, ya que el funcionamiento del mismo no es lo debidamente

eficiente, situacién que genera atrasos en la actividad de la emisora.

e) Politica fiscal: Cualquier modificacion a las leyes fiscales, pueden
afectar la operativa contable de la entidad emisora, siendo evidente que
este riesgo afecta el flujo de fondos y depende significativamente de los

cambios en las politicas realizadas por el gobierno de turno.

f) Aspectos ambientales: El giro principal de una entidad emisora de
deuda puede ser de diversa indole. Si fuere el de brindar un servicio

financiero, el medio ambiente no se veria afectado”. (18:11-12)

2.20 La importancia de las calificaciones de riesgo

“La calificacién de riesgo es una opinidn acerca de la probabilidad y riesgo
relativo de un instrumento de inversion, como tal se basa en el analisis de
informacion cuantitativa; como de estados financieros, flujos de efectivo,
razones financieras, proyecciones, entre otras; y cualitativa, como la calidad de
la administracion, planes y estrategias, oportunidades de mercado,
investigacion y desarrollo de nuevos productos, recursos humanos, politicas de

control y auditoria, aspectos fiscales, entre otras”. (3:4).

Asimismo, se incorpora dentro de la evaluacion el ambiente econémico de cada

industria o sector, la situacidén social y politica del pais. Para esto se realizan

60



e ey

,,.--c.—«g.-q

visitas a las instalaciones, reuniones con el personal gerencial, de la mano con
una continua comunicacion con el emisor para estar al tanto del desarrollo de la

entidad, sus proyectos y la emisién de deuda.

La calificacion de riesgo es la percepcion que se tiene sobre la capacidad de un
emisor para hacer frente a sus obligaciones segun los términos y plazos
acordados. Las calificaciones emitidas representan la opinion de la entidad
calificadora para el periodo y valores analizados. No constituye una
recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
por cuanto no considera los precios de mercado, tampoco la estrategia de

inversion del inversionista.

Las calificaciones de riesgo otorgadas por una entidad calificadora, son
resultado de un extenso proceso analitico que incluye una exhaustiva revision
de factores cuantitativos y cualitativos. El analisis puede considerar
mejoradores crediticios como: garantes, seguros, fideicomisos, fianzas o

arrendatarios.

La calificacion de riesgo se basa en la informacion proporcionada por
representantes del emisor que puedan dar testimonio de la autenticidad,
suficiencia y validez de la informacién, sin que esto implique que la entidad
calificadora lleve a cabo un proceso de auditoria o certificacion de la misma,
una entidad calificadora es una sociedad cuyo objeto social exclusivo es la

calificacion de riesgo de valores inscritos en un determinado pais.

Las sociedades calificadoras de riesgos son entidades especializadas, que se
dedican a analizar y evaluar los riesgos asociados a los diferentes instrumentos

de inversién y a la probabilidad de pago oportuno de las obligaciones.
Las calificaciones de riesgo juegan un papel fundamental en los mercados

financieros modernos, ya que son consideradas un parametro esencial que

orienta las decisiones de inversién y de crédito.
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Una calificacién de riesgo es una opinidn profesional respecto del riesgo de
crédito que presentan tanto los deudores como los emisores de instrumentos
financieros, que son quienes buscan captar recursos financieros en calidad de

financiamiento.

Basicamente, la calificacién es una opinidon sobre la posibilidad de que los
deudores o emisores honren sus compromisos financieros de acuerdo a las
condiciones pactadas con sus respectivos prestamistas o inversionistas.

También es conocida como una opinion sobre la capacidad de pago.

La calificacion de riesgo es otorgada como resultado de un riguroso analisis de
toda la informacion relevante que una entidad calificadora de riesgo obtiene

sobre la entidad que se encuentre calificando.

Entre dicha informacién se incluye aquella relacionada con la situacion
financiera, el comportamiento de los mercados en los que opera, asi como las

circunstancias econdmicas que le rodean.

El analisis riguroso de toda esta informacién, que bien podria estar en buena
medida a disposicién del publico, podria resultar costoso, tanto en términos
financieros como en términos de recursos, por lo que la simpleza y la
contundencia del significado de una calificacion de riesgo hacen sencilla su

comprension.

Las entidades calificadoras, por lo tanto, aportan a la profundizaciéon y a la
madurez de los mercados financieros, mediante el otorgamiento de
calificaciones de riesgo objetivas que transmiten informacién concisa sobre su

apreciacion del riesgo.
Las entidades calificadoras habitualmente reiteran que las calificaciones que

otorgan no constituyen ningun tipo de recomendacion para invertir o desinvertir;

mas bien proporcionan una opinion independiente sobre su percepcién del nivel
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de riesgo que han analizado. Una vez los inversionistas estan informados del
riesgo, podran tomar decisiones de inversion en funcién de su atraccion o
tolerancia al riesgo. Los instrumentos financieros con calificaciones que
denotan un mayor nivel de riesgo seran apetecibles para inversionistas con
baja aversion al riesgo, pero interesados en buscar altos rendimientos, y

viceversa.

Una vez la calificacidén ha sido otorgada y publicada, las calificadoras procuran
mantener un analisis sistematico continuo, ya que su opinién, materializada en

la calificacion de riesgo, proporciona informacion valida en todo momento.

Esto quiere decir que la calificacién de riesgo no esta referida a una fecha de
corte 0 a un momento especifico, por lo que tal percepcion del riesgo debe
mantenerse actualizada y se deben considerar todos los acontecimientos

relevantes que puedan tener algun tipo de incidencia.

De esta manera, los mercados financieros pueden tomar como valida una
calificacion debidamente divulgada por la calificadora otorgante. Asimismo, es
parte de su responsabilidad hacer la efectiva y oportuna comunicacion de los
cambios en las calificaciones o bien en las perspectivas asociadas, incluso el
caso del retiro de una calificaciéon otorgada, momento a partir del cual la misma

ya no puede seguirse considerando valida.

El punto focal del procesamiento de otorgamiento de una calificacién de riesgo
es el incumplimiento; es decir, las calificaciones transmiten la opinién de la
calificadora en cuanto a la posibilidad de que el deudor o inversionista

calificado incurra en el incumplimiento de sus pagos.

Por tal razén, la definicibn de lo que la calificadora considera como
incumplimiento es elemental en sus metodologias de calificacién. Dicha
definicibn puede estar establecida en funcién del impago de capital, de

intereses o rendimientos y puede considerar también plazos prudenciales
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adicionales a las fechas pactadas entre los participantes de una operacion de

financiamiento.

Las calificaciones pueden ser emitidas de largo o de corto plazo, para lo cual
se utilizan nomenclaturas distintas. La diferencia suele basarse en que la
calificacién de corto plazo es de aplicacion a instrumentos financieros cuyo
vencimiento es menor a un afio, mientras que las calificaciones de largo plazo

son de aplicacion a vencimientos mayores.

Por esta razdn es posible encontrar calificaciones de corto plazo otorgadas a
emisiones de instrumentos financieros particulares. Con el propésito de aportar
informacién adicional, relativa a lo que la calificadora tiene previsto que suceda
en un futuro proximo, segun su apreciacidén del riesgo, conjuntamente con la

calificacion se proporciona la perspectiva.

Esta informacién complementaria indica el cambio potencial que sufrira la
calificaciéon; es decir, es un indicador de la tendencia de la misma. La
perspectiva positiva sugiere que es probable que la calificacion préximamente
mejore, reflejando una reduccion del riesgo, mientras que la perspectiva
negativa indica que lo probable es que en un futuro cercano la calificacién
empeore, reflejando un incremento en el riesgo. La perspectiva estable sefiala

que la calificadora no tiene previstos cambios en la calificacién.

La gama de calificaciones suele estar dividida en dos grandes categorias: una
conocida como grado de inversion y la otra como grado especulativo. La
primera categoria se refiere a aquellas calificaciones que implican un menor
riesgo, por lo que la inversidon en deudores o instrumentos ubicados en dicha
categoria ofreceria un menor rendimiento, mientras que la segunda categoria
comprende a las calificaciones que denotan un riesgo mayor, lo que implica un

rendimiento mas alto.
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Asimismo, cuando un deudor o un emisor incurren en incumplimiento; se le
asigna la calificaciéon “D”, ubicada por debajo del grado especulativo, lo cual

cobra sentido porque el riesgo evaluado ya ha sido materializado.

Una forma general de representar las categorias de riesgos asociados a

incumplimiento del deudor o emisor, seria: (22:18-22).

Cuadro 8

Categorias de riesgos asociados a incumplimiento del deudor o emisor

No. J: Categoria | Riesgo
1 A Normal
2 B Superior al normal
3 C Con pérdidas esperadas
4 D Con pérdidas significativas esperadas
5 E Alto de irrecuperabilidad

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de la informacion del

Reglamento para la Administracién del Riesgo de Crédito de Ja

Superintendencia de Bancos.
Comunmente las calificaciones de riesgo también suelen clasificarse en
soberanas y corporativas. Las calificaciones soberanas son aquellas que
evaluan el riesgo de crédito de estados soberanos, es decir la capacidad de

pago de los gobiernos.

Debido a que estas calificaciones contemplan variables macroeconémicas, asi
como factores politicos y sociales, son habitualmente asociadas al riesgo pais.
Por otra parte, las calificaciones corporativas son aquellas otorgadas a

entidades del sector privado.

Tomando en cuenta todo lo anterior, es posible afirmar que las calificaciones de
riesgo son sumamente relevantes, ya que las mismas afectan el
comportamiento de los inversionistas, facilitdndoles la toma de decisiones
acorde a sus perfiles de riesgo, inciden en el acceso al financiamiento, influyen
en la estructura de las transacciones financieras, orientan el momento de

participacion en los mercados financieros y, por supuesto, matizan la
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regulacion de la actividad de las entidades calificadoras y su participacion en

los sistemas financieros supervisados.

Para las entidades calificadas, las calificaciones permiten una mayor
transparencia de los mercados, lo que puede repercutir en menores costos de
financiamiento, mayores posibilidades de captar recursos financieros de
inversionistas institucionales, asi como contar con un distintivo crediticio

internacionaimente reconocido.

Actuando de manera independiente, oportuna y objetiva, las calificadoras y las
calificaciones de riesgo propician fa disciplina de mercado y contribuyen a que
los mercados financieros sean justos, eficientes y transparentes, lo cual permite

una consecuente reduccion del riesgo sistémico.

En virtud de la connotada importancia de las calificaciones de riesgo, tanto la
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (I0OSCO, por sus siglas
en inglés) como el Comité de Basilea, han emitido estandares para orientar la

regulacion de la actividad de las entidades calificadoras de riesgo.

Estas organizaciones confian en que sus lineamientos lleguen a adoptar la
forma de regulacion, ya sea mediante disposiciones normativas
gubernamentales, estatutos regulatorios no gubernamentales, cédigos
establecidos dentro de la propia industria o bien politicas y procedimientos

desarrollados e implementados por cada calificadora de riesgo.

Basicamente estos estandares internacionales se refieren a aspectos tales
como la calidad e integridad del proceso de otorgamiento de una calificacion, la
importancia de la independencia y la prevencion de los conflictos de interés, la
transparencia y oportunidad en la divulgacion de las calificaciones otorgadas y

el respeto de la confidencialidad en el manejo de la informacion.
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CAPITULO 1li

CASAS DE BOLSA

3.1 Intermediarios del mercado de valores

Las casas de bolsa son las unicas instituciones autorizadas para realizar
transacciones en la bolsa. Son el vinculo entre el inversionista y el mercado
bursatil. Para operar en Guatemala, éstas deben estar inscritas en el Registro

de Mercado de Valores y Mercancias.

Las casas de bolsa son sociedades andénimas dedicadas a la intermediacién
con valores, lo que comprende en poner en contacto a oferentes y demandantes
de valores, asi como ofrecer y negociar valores por cuenta propia o de terceros
en el mercado primario o secundario. Para organizarse y operar como casa de
bolsa se requiere de la autorizacién del Registro del Mercado de Valores y

Mercancias.

Asimismo, este organismo tiene las facultades para regular la forma y términos
en que las casas de bolsa deben realizar sus actividades y la prestacion de
servicios de inversién sobre valores a sus clientes, incluyendo el
establecimiento de normas respecto del perfil de inversion de estos, distribuciéon
de valores, la prevencién de conflictos de interés y en general, reglas
prudenciales para el sano desarrollo del mercado y la proteccion de los

intereses del cliente.

Al 31 de diciembre de 2014 existian 10 casas de bolsa inscritas y operando en
la Bolsa de Valores Nacional, S.A. como se puede apreciar en el cuadro

siguiente:
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Cuadro 9

Casas de Bolsa inscritas en la Bolsa de Valores Nacional, S.A.
al 31/12/2014

e Mercadode Tr;nse;ét‘:ib‘r;és,‘ SA
« Asesores Bursatiles de Occidente, S.A.

* Sociedad de Corretaje de Inversiones en Valores, S.A.
e« Agrovalores, S.A.

e  G&T Contivalores, S.A.

e BAC Valores Guatemala, S.A.

e Asesoria en Valores, S.A.

e (Casa de Bolsa G&T Continental, S.A.

* Internacional Casa de Boisa, S.A.

e Citinversiones, S.A.

Fuente: Suplemento mensual. Informacidn de instituciones sujetas a
la vigilancia e inspeccidn de la Superintendencia de Bancos.

Durante el periodo del 31 de julio de 2011 al 31 de diciembre de 2014 han

cesado operaciones bursatiles las siguientes casas de bolsa:

Banex Valores, S.A.
Inversiones de Futuros, S.A.
Inversiones de los Altos, S.A.
Lafise Valores, S.A.
Mercado de Valores, S.A.

Portafolio de Inversiones, S.A.

3.2 Marco legal

Sus operaciones consisten en la realizaciéon de operaciones de casa de bolsa,

colocacién de titulos de crédito objeto de oferta publica o negociacién privada y

se rigen en su orden por las siguientes leyes guatemaltecas:
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3.2.1 Ley del Mercado de Valores y Mercancias, Decreto Numero 34-96

Las instituciones que operan en el mercado de valores y mercancias, requieren
normas y requisitos que colaboren con la transparencia y desarroilo de sus
actividades, estableciendo mecanismos eficientes y modernos que brinden

seguridad y confianza en las negociaciones bursatiles.

3.2.2 Ley de Bancos y Grupos Financieros, Decreto Numero 19-2002.

El articulo numero 28 de la Ley de Bancos y Grupos Financieros, Decreto
Numero 19-2002, establece que la supervision consolidada es la vigilancia e
inspeccion que realiza la Superintendencia de Bancos sobre un grupo
financiero, con el objeto de que las entidades que conformen el mismo,
adecuen sus actividades y funcionamiento a las normas legales, reglamentarias
y otras disposiciones que le sean aplicables. Las casas de bolsa son parte

importante de los grupos bancarios.

3.2.3 Ley Monetaria, Decreto Namero 203.

Basicamente, se refiere a que es el Banco de Guatemala el unico ente que
puede emitir piezas monetarias dentro del territorio de la Republica de
Guatemala. Ninguna persona o entidad, publica o privada, podra poner en
circutacion billetes, monedas o cualesquiera objetos o documentos que, en la

opinién de la Junta Monetaria, fueren susceptibles de circular como moneda.

3.2.4 Ley de Supervision Financiera, Decreto Niumero 18-2002.

Considera que a la Superintendencia de Bancos le corresponde entre otras
atribuciones: “cumplir y hacer cumplir las leyes, reglamentos, disposiciones y
resoluciones aplicables, a fin de que las entidades sujetas a su vigilancia e
inspeccidon mantengan la liquidez y solvencia adecuadas que les permita

atender oportuna y totalmente sus obligaciones, y evalien y manejen
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adecuadamente la cobertura, distribucion y nivel de riesgo de las operaciones
gue efectuen, en funcidn de la proteccion de los intereses del publico que

confia sus ahorros a dichas entidades”. (8:1).

3.2.5 Ley Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos, Decreto Numero
67-2001.

“Tiene por objeto prevenir, controlar, vigilar y sancionar el lavado de dinero u
otros activos procedentes de la comision de cualquier delito, y establece las
normas que para este efecto deberan observar las personas obligadas y las

autoridades competentes”. (14:1).

El articulo 18, en sus numerales 1y 2, establece que considera como personas

obligadas en su orden, a:

¢ Las entidades sujetas a la vigilancia e inspeccion de la Superintendencia

de Bancos.

e Las personas individuales o juridicas que se dediquen al corretaje o a la

intermediacién en la negociacién de valores.

3.2.6 Ley para Prevenir y Reprimir el Financiamiento del Terrorismo,
Decreto Numero 58-2005.

Esta ley establece que: “comete el delito de financiamiento del terrorismo quien
por el medio que fuere, directa o indirectamente, por si mismo o por interpésita
persona, en forma deliberada proporcionare, proveyere, recolectare,
transfiriere, entregare, adquiriere, poseyere, administrare, negociare o
gestionare dinero o cualquier clase de bienes, con la intencién de que los
mismos se utilicen, o a sabiendas que seran utilizados en todo o en parte, para

el terrorismo”. (13:1).
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3.2.7 Reglamento de casas de bolsa

El consejo de administracién de Bolsa de Valores Nacional, S.A. en uso de las
facultades autoregulatorias establecidas en la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias Decreto Numero 34-96, establece dentro de las disposiciones

generales lo siguiente:

e Normas de conducta

e Sistema contable

¢ Registros de operaciones

¢ Disposiciones operativas

* Manejo de fondos

e Operaciones bursatiles

e Manejo y custodia de valores

e Informacion a la bolsa

* Informacioén a clientes

» Informacion sobre la prevencion del lavado de dinero u otros activos

» Procedimientos de control cruzado y conciliaciones
3.3 Consideraciones legales y reglamentarias para las casas de bolsa
Tendran la calidad de casas de bolsa Unicamente las personas juridicas que se
encuentren inscritas en el registro, conforme a las disposiciones de la Ley del
Mercado de Valores y Mercancias Decreto Numero 34-96.

3.3.1 Requisitos para inscribirse como casa de bolsa

a) Constituirse en forma de sociedad anénima, con capital representado

por acciones nominativas.

b) Establecer en su escritura constitutiva, que no podran participar en su

capital, directa o indirectamente otras casas de bolsa.
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Presentar solicitud al registro, acompafiada de los documentos

siguientes:

Fotocopia autenticada de la escritura constitutiva de sociedad y de sus

modificaciones cuando fuere el caso.

Fotocopia autenticada del acta notarial de nombramiento del
representante legal de la sociedad, o del instrumento que acredite la

personeria del representante de la sociedad.

Copia autenticada de la pdliza de fianza que caucione las
responsabilidades de las casas de bolsa que puedan derivarse de su
actuacién en el mercado extrabursatil de valores; el monto de la fianza

serd determinado por el registro a través de normas de orden general.

. 3.3.2 Actividades

Las personas juridicas que se inscriban como casas de bolsa, estan

autorizadas para realizar las actividades siguientes:

a) Actuar por cuenta propia o como intermediarios por cuenta ajena, en

operaciones con valores que se encuentren en oferta publica,
mercancias o contratos a ser negociados en bolsa, con sujecién a la ley
y a sus disposiciones normativas y reglamentarias de caracter general,
asi como a las que emitan las bolsas de comercio en que se encuentren

inscritos como miembros.

Recibir fondos para realizar operaciones con valores, mercancias o

contratos que se les encomienden.

Prestar asesoria en materia de operaciones con valores, mercancias o

contratos, sujetos a oferta publica.
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d) Solicitar, por cuenta de los emisores, la inscripcion de una oferta publica.

e) Recibir o conceder préstamos o créditos para la realizacion de las

actividades que le son propias.
f) Proporcionar servicios de custodia de valores.
g) Administrar carteras de valores propiedad de terceros.

h) Realizar operaciones conexas o complementarias de las anteriores, o
cualesquiera otras necesarias 0 convenientes para un adecuado servicio

de intermediacién, siempre que no estén prohibidas por la ley.
3.3.3 Ejecucioén de érdenes

Las casas de bolsa sélo podran ejecutar 6rdenes de sus propios accionistas,
administradores, gerentes o representantes legales, una vez que las 6rdenes
de terceros hubiesen sido ejecutadas y en ningun caso podran anteponer
6rdenes propias a las de sus clientes. Tampoco podran ejecutar ordenes
teniendo como contraparte a sus clientes, salvo que estos lo autoricen

previamente por escrito.
3.3.4 Obligaciones y responsabilidades

Las casas de bolsa seran responsables de la autenticidad e integridad de los
valores que negocien y en su caso, de la continuidad de los endosos, de la
autenticidad del Ultimo de estos y de la inscripcién de su ultimo titular en los

registros del emisor, si fuere el caso.
Las casas de bolsa no deberan proporcionar, tampoco divulgar informacién de

las operaciones que realicen, o que se les haya encomendado, sino

Unicamente a las partes que intervengan directamente en las mismas, a sus
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representantes legales, a las autoridades competentes, o a las personas que
las partes autoricen por escrito. La presente disposicidon no es aplicable a
informacion de caracter general para fines estadisticos; a la que las bolsas de
comercio requieran de conformidad con la ley y sus propias disposiciones
normativas o reglamentarias de caracter general; o a cualquier tipo de

informacion cuando medie orden de juez competente.

Para celebrar operaciones con el publico, las casas de bolsa deberan designar
exclusivamente a administradores, gerentes y representantes legales que

cumplan con los requisitos establecidos en ley.

Las casas de bolsa deberan conducir todos los negocios en que intervengan
con lealtad, claridad y precision y deberan abstenerse de artificios (disimular)

que en cualquier forma puedan inducir a error a las partes contratantes.

3.3.5 Casas de bolsa extranjeras

Las personas juridicas constituidas y autorizadas en el extranjero para operar
como casas de bolsa, podran actuar como tales en los mercados bursatil y
extrabursatil del pais. Para tales efectos deberan cumplir, ante el registro, con

lo siguiente:

o Comprobar fehacientemente que estan debidamente constituidas e
inscritas de acuerdo con las leyes del pais en que se hubieren

organizado.

e Presentar copia autenticada de su escritura constitutiva; de sus
estatutos, si los tuvieren, o del instrumento legal en el que conste su

creacion o constitucion, asi como cualesquiera modificaciones.
e Presentar copia autenticada del instrumento por el que se nombra, para
actuar en la Republica de Guatemala, un mandatario general con

representacion, con amplias facultades para realizar todos los actos y
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negocios juridicos de giro y para representar a la sociedad en juicio y
fuera de él, con todas las facultades especiales que requiere la Ley del
Organismo Judicial. El mandatario que no tuviere esas facultades

quedard investido por ellas por ministerio de la ley.

Constituir un capital asignado para sus operaciones en la Republica de
Guatemala y obligarse expresamente a responder, no sélo con los
bienes que posean en el territorio de la Republica de Guatemala, sino
también con lo que tengan en el exterior, por todos los actos y negocios

que celebren en el pais.

Someterse a la jurisdiccidn de los tribunales del pais y a las leyes de la
Republica de Guatemala, para todos los actos y negocios que celebren
en el territorio 0 que hayan de surtir sus efectos en él, y presentar
declaracion de que la sociedad, tampoco sus representantes legales o
empleados, podran invocar derechos de extranjeria, pues unicamente
gozaran de los derechos y los medios de ejercerlos, que las leyes del

pais otorgan a los guatemaltecos.

Declarar que antes de retirarse del pais lienaran todos los requisitos
legales correspondientes.

Presentar copia autenticada de sus estados financieros de los ultimos
tres afos, o periodo menor si fuese el caso, certificados por auditor

independiente.

Presentar copia autenticada de la resoluciéon del érgano de
administracién correspondiente, que acuerde el establecimiento de una
sucursal en la Republica de Guatemala para desarrollar actividades

bursatiles y extrabursatiles.
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Llenados los requisitos anteriores, el registro efectuara la inscripcion
correspondiente de la sucursal como casa de bolsa. Dicha inscripcion surtira
los efectos de una inscripcidn en el Registro Mercantil, sin necesidad de ningun
otro tramite, y servira de base legal suficiente para que la sucursal realice
cualquier otro acto juridico, en dependencias estatales o privadas, de

conformidad con la ley.

3.3.6 Requisitos que deben cumplir los personeros de las casas de

bolsa

Dentro de los requisitos que deben cumplir los personeros de las casas de
bolsa, es decir. los administradores, gerentes y representantes legales,

responsables de la gestidn ordinaria, deberan reunir las calidades siguientes:

e Carecer de antecedentes penales.
e No ser deudores morosos.

e No encontrarse en situacion de insolvencia o quiebra.

Ninguno de los personeros referidos anteriormente podra fungir como
administrador, gerente o representante legal de otra u otras casas de bolsa, los

requisitos asi establecidos no aplican a los mandatarios judiciales.

3.3.7 Operadores de las casas de bolsa

Operador de casa de bolsa, es la persona que ejecuta operaciones bursatiles o
extrabursatiles, por cuenta de una casa de bolsa. Los operadores de las
distintas casas de bolsa deberan cumplir los mismos requisitos que para los
administradores, gerentes o representantes legales, responsables de la gestidon
ordinaria de las casas de bolsa aplique. Asimismo deberan acreditar
conocimientos técnicos o experiencia en materia financiera, idéneos para

desarrollar operaciones de intermediacion en el mercado de valores.
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3.3.8 Tramite de inscripcion

La solicitud de inscripcion como casa de bolsa y los documentos que deban
acompanfarse, seran examinados por el registro, que resolvera en definitiva la
inscripciéon o el rechazo, mediante resolucién motivada, dentro de un plazo de
quince dias contados a partir de la fecha de su recepcién. El registrador, previo
a su decisién, podra requerir al solicitante los informes o aclaraciones
adicionales que corresponda conforme a las disposiciones legales, en cuyo
caso, el plazo para resolver, correra a partir de la fecha en que el interesado

cumpla con lo requerido.

3.3.9 Requisitos para mantener vigente la inscripciéon como casa de

bolsa

Dentro de los requisitos para mantener vigente la inscripcion como casa de

bolsa, deberan cumplir con los siguientes:

¢ Remitir sus estados financieros anuales auditados, dentro de los ciento

veinte dias siguientes al cierre del ejercicio contable.

o Remitir dentro de los quince dias siguientes a su otorgamiento, las
copias autenticadas de las escrituras publicas que documenten las
modificaciones de su escritura social, o estatutos, y de las certificaciones
que acrediten la inscripcion provisional de tales modificaciones, cuando

fuere el caso.

e Avisar del cambio de direccién de sus oficinas, dentro de los cinco dias

siguientes a que ocurriere tal circunstancia.

e Remitir al registro en forma trimestral, dentro de los veinte dias
siguientes al vencimiento de cada trimestre calendario del afio, la
informacion estadistica relacionado con el volumen y naturaleza de las

operaciones realizadas en el mercado de valores.
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e Informar dentro de los quince dias siguientes a su inscripciéon en el
registro, del nombramiento o remocién de sus administradores,

gerentes, representantes legales y operadores.

e Remitir anualmente el original de la péliza de fianza que caucione las
responsabilidades derivadas de su actuacion en el mercado de valores,
cuyo monto sera determinado por el registro por medio de normas de

orden general.
3.3.10 Cancelacion de inscripcién

Lés casas de bolsa podran solicitar ante el registro la cancelacion de su
inscripcién,  con dicha solicitud debera presentarse al registro, copia
autenticada de la escritura publica en donde se acuerde la disolucién o
liquidacién de la sociedad, o la modificacién de su objeto y de la denominacion
social, en la que ya no podra aparecer ninguna de las expresiones a que se
refiere el articulo cinco de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias,
Decreto Numero 34-96.

La solicitud de cancelacién de la inscripcién debera publicarse tres veces en el
diario oficial y en otro de los de mayor circulacion, a costa de la casa de bolsa
de quien se trate. Entre la primera y la ultima publicacion debera transcurrir al
menos un mes y en ningln caso podra transcurrir, entre ambas, mas de dos

meses.

La cancelacion solicitada sélo podra operarse una vez realizadas las referidas
publicaciones y habiéndose otorgado por la casa de bolsa, garantia suficiente a
juicio del registro, del cumplimiento de las obligaciones derivadas de su

actuacién como casa de bolsa.

La cancelacion de la inscripcion como casa de bolsa, causarad la cesacién

inmediata de sus actividades en el mercado de valores y mercancias, debiendo
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darse aviso de la misma a las bolsas de comercio autorizadas para operar en el

pais.

De contravenirse lo dispuesto en este parrafo, el registro podra solicitar

judicialmente dicha cesacién en la via incidental.

3.3.11 Normas de conducta

En el ejercicio de sus actividades, las casas de bolsa, asi como sus

representantes y las personas naturales que directa o indirectamente estén

relacionadas a ellos, deberan observar las siguientes normas de conducta, asi

como implementar los procedimientos y sistemas necesarios para su debida

observancia:

Competencia: Contar con los recursos necesarios y procedimientos
adecuados para realizar eficientemente sus actividades de

intermediacion.

Conflicto de interés: Evitar los conflictos de interés con los clientes, y si
estos no se pueden salvar, mantener la neutralidad y no conceder

privilegios a ninguno de ellos.

Cuidado vy diligencia: Actuar con responsabilidad, respetar fielmente las
instrucciones de sus clientes, o en su defecto, en los mejores términos.
Transmitir las érdenes de sus clientes al mercado indicado tan pronto
como sea posible después de haberlas recibido, salvo que esto no sea

posible de acuerdo a las instrucciones de los mismos.

Honestidad e imparcialidad: Actuar honesta e imparcialmente, sin
anteponer los intereses propios a los de sus clientes, en beneficio de
estos y del buen funcionamiento del mercado. Las ordenes de sus
clientes siempre tienen prioridad sobre las érdenes de la propia casa de
bolsa, sus accionistas, directores, gerentes, representantes o demas

personas vinculadas.
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e Informacién para sus clientes: Ofrecer a sus clientes toda la informacion
de que dispongan cuando pueda ser relevante para la adopcién de
decisiones de inversion por parte de ellos. Esta informacién debe ser
clara, correcta, precisa, veraz, suficiente y oportuna para evitar su
incorrecta interpretacién y debe enfatizar los riesgos que cada operacion

conlleva.

e Observancia: Dar cumplimiento a las normas que regulan el ejercicio de
sus actividades, a fin de promover los mejores intereses de sus clientes

y la integridad del mercado.

3.3.12 Sistema contable

Las casas de bolsa deberan contar con un sistema de contabilidad que permita
registrar todas sus operaciones y dejar huellas de auditoria para cada uno de

los procesos operativos.

3.3.13 Manual de instrucciones contables y el catalogo de cuentas

Las casas de bolsa deberan adoptar el manual de instrucciones contables y el

catalogo de cuentas emitido por la bolsa.

3.3.14 Funciones contables

Todas las funciones de contabilidad deberan estar bajo la responsabilidad y
supervisibn de un contador general debidamente inscrito en la
Superintendencia de Administracién Tributaria, o cualquiera otra que la

supliere.

3.3.15 Archivos y documentacién contable

Las casas de bolsa deberan llevar archivos de la documentacién de tipo

contable u operativa que debiere obrar en su poder, tales como, pero no
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circunscritos a: facturas, contratos de operacion, hojas de liquidacion, recibos

de dinero, recibos y entregas de valores, asientos de diario, cheques, copias de

confirmacion de operaciones. La referida documentacion debera conservarse

como minimo el tiempo que dicta la ley.

3.3.16 Segregacion contable entre archivos propios y de terceros

A fin de que exista una adecuada separacion entre los activos propiedad de las

casas de bolsa y los activos pertenecientes a los clientes, las casas de bolsa

deberan cumplir con lo siguiente:

Tener separadas sus cuentas corrientes bancarias, de manera que se
lleve una cuenta para registrar unica y exclusivamente las negociaciones
de sus clientes y otra cuenta para registrar en ella unica vy

exclusivamente el movimiento propio de la casa de bolsa.

Esta segregacion contable debera reflejarse también a nivel de las
cuentas de fondos que las casas de bolsa manejen en la Central de
Valores Nacional, S.A. Se entendera por cuentas de fondos aquellas
cuentas en las que las casas de bolsa depositen los fondos recibidos de

los clientes.

Utilizar un sistema contable de cuentas de orden, donde se registren y
se respalden documentalmente todos los movimientos que se efectuen
con fondos de clientes. Este sistema debera ser capaz de identificar en
todo momento la titularidad de cada cliente sobre los fondos recibidos, y

quede la historia de su recorrido por la casa de bolsa.

Utilizar un sistema contable de cuentas de orden, donde se registren y
respalden documentalmente todos los movimientos que se efectien con
valores de clientes, hayan sido recibido éstos por la casa de bolsa o
depositados en su cuenta de clientes en Central de Valores Nacional,
SA
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e Tener un sistema de inventario de valores donde se anoten las
caracteristicas necesarias para identificar y controlar los valores
individualmente y por cliente, y queda la historia de su recorrido por la

casa de bolsa.

3.3.17 Identificacion de cuentas corrientes

Todas y cada una de las cuentas corrientes utilizadas por cada casa de bolsa,
tanto bancarias como a nivel de la Central de Valores Nacional, S.A., deberan
estar identificadas independientemente en su sistema contable, y definido el

uso y aplicacién de los fondos.

3.3.18 Formularios

Con el fin de controlar las entradas de fondos, las casas de bolsa utilizaran
formularios, donde se especifique como minimo: fecha, concepto, nombre del
cliente, especies recibidas y su monto. Deberan detallarse tambien los

numeros de cheque y el banco contra el cual fueron girados.

3.3.19 Registro de ingresos

Los ingresos de las casas de bolsa deberan registrarse en cuentas contables
especificas, debiéndose registrar por aparte los ingresos provenientes de la
intermediacion y aquellos otros provenientes de operaciones propias, cualquier
otro ingreso que no provenga de operaciones bursatiles debe registrarse en

cuentas por separado, segun la naturaleza del ingreso.
3.3.20 Registro y documentacién de ordenes
Las casas de bolsa deberan mantener un registro centralizado de érdenes en el

cual se anotaran, en orden cronoldgico, todas las 6rdenes recibidas. Dicho

registro centralizado, tanto de 6rdenes propias como de aquellas recibidas de
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sus clientes, debera contar como minimo con las condiciones de la instruccion,
en caso de 6rdenes de clientes la identificacion del ciiente, la fecha y hora en

que la instruccion fue recibida.

3.3.21 Boleta de registro de 6rdenes

Las ordenes deben registrarse en una boleta de registro inmediatamente
después de haber sido recibidas por la casa de bolsa. La boleta de registro de

ordenes debe contener al menos, la siguiente informacion:

« ldentificacion del representante que tomé la orden.

e Tipo de orden: compra o venta.

e Fecha y hora de ingreso de la orden, asi como de su ejecucidon una vez
que esta haya sido realizada.

e Nombre o razén social del cliente o representante debidamente
autorizado que dio la orden.

e Numero de registro del cliente.

e lIdentificacidn completa del valor.

e Cantidad de valores o monto de dinero entregado.

o El precio al cual la transaccion debera ser realizada.

e Vigencia de la orden.

e Cualquier otra condicidén especial que haya definido el cliente.

3.3.22 Procesamiento de 6rdenes

Para cumplir con lo estipulado en el articulo 44 de la Ley del Mercado de
Valores y Mercancias Decreto Niumero 34-96, las casas de bolsa deberan tener
procesos operativos y mecanismos de control interno que permitan documentar
el momento en que las 6rdenes propias y las de sus clientes han sido recibidas
y ejecutadas. En caso de o6rdenes de clientes, estos mecanismos deberan
documentar que las mismas han sido ejecutadas segun las instrucciones del

cliente y con anterioridad a las propias.
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3.3.23 Registros varios

Las casas de bolsa estan obligadas a mantener los siguientes registros:
Registro donde consten en orden cronoldgico las operaciones de compra y
venta de valores de sus clientes, el cual incluya toda la informacion relacionada

a dicha operacién.

Registro de recepcion y desembolso de fondos en las cuentas de

clientes.

e Registro de valores en transito, cuando aplicare.

e Registro de ingresos y salidas de valores mantenidos en custodia

voluntaria.

e Registro de fondos prestados, con indicacion de las garantias otorgadas.

e Registro de valores no recibidos o no entregados al momento de la

liquidacién, cuando se dé el caso.

e Registro de operaciones pendientes de liquidar, en el que como minimo

se incluya la siguiente informacion:

a) Numero de operacion.

b) Tipo de operacién.

c) Descripcion de valor negociado.
d) Fecha de realizacién.

e) Fecha en que debe ser liquidada la operacién.

e Registro de vencimiento de operaciones de reporto, en el que como

minimo se incluya la siguiente informacién:
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Numero de operacion.
Identificacion de la contraparte.
Descripcion del valor negociado.

Fecha de vencimiento.

® o 0 T o

Monto a liquidar.

3.3.24 Registro de valores en custodia

La casa de bolsa que ofrezca el servicio de custodia, debera mantener por
medios manuales o electronicos un registro de los valores en custodia, por
cada cliente. En ese registro se anotara diariamente y en forma cronolégica la

siguiente informacién, como minimo:

e Nombre del cliente.

¢ Fecha del movimiento.

¢ ldentificacion del instrumento (tipo de instrumento, emisor, numero de
identificacion, valor nominal, y en su caso, plazo de vencimiento).

¢ Numeros de lamina, cuando corresponda.

e Saldo a favor del cliente.

e Facultades de la casa de bolsa en relacion a la disponibilidad de los
valores.

e Observaciones.

3.3.25 Archivo de documentacion

Los registros asi como los libros contables y societarios, seran archivados
adecuadamente por la casa de bolsa. Estos libros y registros podran ser
llevados por medios magnéticos, informaticos u otros, sujeto a las siguientes

condiciones:

a) Tomar adecuadas precauciones para evitar la adulteracion de la
informacion o de cualquier otra forma, aparentar una situacion financiera

distinta a la real.
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b) Que sea posible proveer esta informacion en tiempo y forma razonables

al departamento de vigilancia de la bolsa, y las entidades que establezca

la ley.

En virtud de lo anterior, la casa de bolsa decida llevar los archivos a que se
refiere el presente articulo por cualquier tipo de medios electrénicos, deberan
contar con un adecuado sistema de respaldo (back-up) de dicha informacion,

asi como con una persona responsabie de los mismos.

3.3.26 Deposito de ingresos de fondos

Los ingresos de fondos recibidos de clientes deberan depositarse, bien sea en
la cuenta corriente de clientes que la casa de bolsa lleve o en la cuenta de
fondos de clientes en la Central de Valores Nacional, S.A. Estos fondos deben
ser depositados el dia en que se reciben 0 a mas tardar el dia habil siguiente,

en las mismas especies en que fueron recibidos.
3.3.27 Registro y documentacion de fondos de terceros

En aquellos casos en que la casa de bolsa reciba de sus clientes documentos
de pago girados a nombre de terceros, debera contar con sistemas contables,
operativos y de control interno que permitan documentar completamente el

origen y aplicacion de dichos fondos, desde su recepcion hasta su destino final.

3.3.28 Procedimientos de conciliacion con emisores y la Central de

Valores Nacional, S.A.

Las casas de bolsa que actuan como agentes pagadores, deberan efectuar
conciliaciones semestrales de saldos con los emisores o con la Central de
Valores Nacional, S.A., en relacién a la totalidad de los valores que mantengan
en custodia. Esta conciliacion debera efectuarse dentro de los siete dias
habiles siguientes a la recepcion de la siguiente informacién que, como minimo,

deberan requerir a cada emisor o a la Central de Valores Nacional, S.A.
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e Saldos.
e ldentificacién de los valores (tipo de instrumento, emisor, niumero de
identificacién, valor nominal, y en su caso, plazo de vencimiento).

e Movimientos sobre los valores.
3.3.29 Razonabilidad de entrega de valores a clientes

Cuando las casas de bolsa no provean el servicio de custodia de valores a sus
clientes, deberan entregar los valores al cliente dentro de los dos dias habiles

siguientes a aquel en que fueron recibidos.
3.3.30 Servicio de custodia

Se entiende por custodia el servicio que presta la casa de bolsa a su cliente a
titulo gratuito u oneroso en el cuidado y conservacién de los valores o fondos.
La casa de bolsa con el objeto de guardar y conservar los valores y fondos
dados en custodia, podra utilizar los servicios de terceros para el cumplimiento
de dicho fin. ”

Los valores entregados en custodia no pueden ser utilizados para propdsitos
distintos que los especificados a menos que cuenten con autorizacién expresa

de sus clientes.
3.3.31 Formularios

Con el fin de controlar los recibos y entregas de valores, las casas de bolsa
deberan utilizar formularios para la recepcidn, custodia, traspaso y entrega de
titulos valores. Estos formularios deberan contar, como minimo, con la
siguiente informacion: fecha, nombre del cliente, nimero de cuenta, descripcion

y monto de los valores recibidos o entregados.
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3.3.32 Cambio de condiciones de liquidacion

Para poder modificar cualquiera de las condiciones pactadas en una operacion,
las casas de bolsa deberan presentar a la bolsa; un aviso escrito indicando
cuales son las modificaciones acordadas. Dicho aviso debera darse dentro de
las veinticuatro horas siguientes a dicha modificacién y debera ser suscrito por
los corredores involucrados. No podra modificarse el plazo, tampoco el

rendimiento una vez la operacién fue registrada.

Cuando la operacién bursatil que fue registrada como liquidacién dentro de
bolsa vence sin haber sido liquidada ante la bolsa, dentro de las veinticuatro
horas siguientes a la liquidacion, debera presentarse una carta donde se haga
constar que la operacion fue liquidada. Esta carta debe ser firmada por los
corredores involucrados, y acompafnada de fotocopias de los comprobantes de

liquidacion.

En todo caso de modificacion de las condiciones pactadas en una operacion,
las casas de bolsa involucradas asumiran la responsabilidad de notificar y

obtener el consentimiento de sus clientes para la realizacion de este cambio.

3.3.33 Operaciones por cuenta propia o de clientes

Las casas de bolsa deberan informar a la bolsa, en relacién a cada una de sus
operaciones y si se trata de negociaciones por cuenta propia o por cuenta de
clientes. Las operaciones cruzadas sélo pueden admitirse como validas
cuando la casa de bolsa actua por cuenta de por lo menos dos partes. En ese
sentido, son inadmisibles las operaciones que pretendan registrarse como
cruzadas, al ser éstas encargadas a la casa de bolsa por una sola persona,
natural o juridica, que representa o actta a su vez, por cuenta de otra u otras
personas. En toda operacion cruzada, la orden de negociacién a la casa de

bolsa debe ser emitida, directamente, por ambas partes.
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En aquellos casos en que la casa de bolsa sea la contraparte de su cliente en
una operacion cruzada, debera informarsele de dicha circunstancia al cliente y

obtener su autorizacion por escrito.

3.3.34 Confirmacion de operaciones

Las casas de bolsa deberan enviar a sus clientes, dentro de los dos dias
habiles siguientes a la realizacién de una negociacion, una notificacién o boleta
de confirmacién de operacién que contenga como minimo la siguiente
informacién: nombre del cliente, nUmero de cuenta, asesor, tipo de operacién,
cantidad, precio, descripcion del titulo (tipo de instrumento, emisor, valor
nominal y en su caso, tasa de interés y plazo de vencimiento), fecha de
operacioén, fecha de liquidacion, instrucciones especiales, monto bruto, casa de

bolsa, cuenta propia, mercado.

En caso se haya realizado una operacion cruzada en el sistema de pactos, las
casas de bolsa deberan informar adicionalmente a lo establecido en el parrafo
anterior, la siguiente leyenda: “La presente operacion fue realizada en el
sistema de pactos por lo que no estuvo sujeta a oferta competitiva en la que

otros inversionistas pudiesen haber participado”.

3.3.35 Estados de cuenta

Las casas de bolsa deberan enviar a sus clientes un estado de cuenta en todos
los meses en que se registre cualquier actividad en la cuenta. Los clientes que
no muestren actividad deberan recibir un estado de cuenta como minimo cada

doce meses, a partir del ultimo mes en que se efectud la actividad.

El estado de cuenta debera contener como minimo, la siguiente informacién:

e Identificacién de la casa de bolsa y el cliente.

¢ Balance de la cuenta, tanto en fondos como en valores.
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¢ Inventario de valores en custodia.
e Detalle de los movimientos del periodo, tanto en fondos como en

valores.

3.3.36 Prevencion del lavado de dinero u otros activos

Cada casa de bolsa sera responsable de desarrollar su politica interna para la
prevencién del lavado de dinero u otros activos, disefiada para cumplir con los
objetivos establecidos en la Ley Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos,
Decreto 67-2001, y en el Reglamento de la Ley Contra el Lavado de Dinero u
Otros Activos, Acuerdo Gubernativo 118-2002, asi como en las modificaciones

que dichos cuerpos legales pudieran sufrir en el futuro.

Dicha politica debera establecer: a) normas y procedimientos que coadyuven a
prevenir, detectar y reportar las transacciones sospechosas; b) mecanismos
para verificar y evaluar el cumplimiento de los programas, normas vy
procedimientos para la prevencién y deteccion del lavado de dinero u otros
activos; c) disposiciones que permitan conocer de forma eficiente a cada uno
de sus clientes; d) reglamentaciones internas y programas que aseguren un
alto nivel de integridad del personal; e) programas de capacitacion permanente
al personal, en torno al lavado de dinero u otros activos. Adicionalmente, cada
casa de bolsa debera facultar el acceso a las personas que la bolsa designe,
para evaluar el cumplimiento de los programas, normas, procedimientos y
controles internos que contribuyan a la prevencién del lavado de dinero u otros

activos.
3.3.37 Inventario
Si los titulos en custodia no estuvieran depositados en la Central de Valores

Nacional, S.A., la casa de bolsa debera realizar un inventario mensual de los

valores en custodia efectuada directamente o encargada a terceros.
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3.3.38 Sistemas y procedimientos de control cruzado

Las casas de bolsa deberan establecer procedimientos de control cruzado que
permitan el calculo, conciliacion y cuadre en todo momento entre las areas de

operaciones, custodia, contabilidad y tesoreria.

3.4 Principales actividades de las casas de bolsa

Las casas de bolsa brindan asesoria a las entidades para obtener
financiamiento a través de la emisidn de titulos, y participan en las ofertas
publicas como colocador de los mismos o como representantes comunes de

los tenedores de valores.

Posteriormente, pueden contribuir a dar liquidez a los titulos al actuar como
formador de mercado; manteniendo continuamente posturas de compra y de

venta por un importe minimo de valores.

En el dia a dia, celebran operaciones de compra-venta, reporto y préstamo de
valores, actuando por cuenta propia o de sus clientes. Para el desarrollo de
estas actividades las casas de bolsa pueden llevar a cabo la liquidacién de
operaciones, ya sea por cuenta propia o de sus clientes, asi como la

administracién y la custodia de los valores de terceros.

Adicionalmente ofrecen servicios de inversién, para apoyar a los clientes en la

toma de decisiones de inversion, a través de servicios y asesoria técnica.

Asimismo pueden actuar como administrador y ejecutor de prendas bursatiles,
asi como distribuidoras de acciones de sociedades de inversion, las
actividades permitidas a las casas de bolsa son establecidas por la Ley del

Mercado de Valores y Mercancias Decreto Numero 34-96.
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3.5 Obligaciones de las casas de bolsa que operan por cuenta de

terceros

Las casas de bolsa que operan a nombre del publico inversionista, tienen que
cumplir con diversas obligaciones establecidas en ley, entre las mas

importantes se encuentran:

e Evaluar los objetivos de sus clientes, su situacién financiera, los
conocimientos en la materia de éstos, con el objeto de obtener su perfil

de inversion.

e Analizar los productos financieros que ofrezcan a sus clientes tomando

en cuenta los posibles riesgos a los que se encuentran expuestos.

e Hacer las recomendaciones y operaciones acorde a los perfiles de

inversion definidos para sus clientes.

e Revelar a sus clientes que bajo la modalidad de servicios no
asesorados, ellos seran responsables de analizar sus objetivos de
inversion y determinar los riesgos de los productos financieros.

e Las casas de bolsa deberan revelar a sus clientes las comisiones que

cobraran por los servicios de inversion que ofrezcan.

o El personal de las casas de bolsa se dedica a la investigacion de los
mercados para formular recomendaciones apropiadas utilizando las
distintas herramientas de analisis bursatil disponible.

3.6 Perfil del inversionista

Los elementos que las casas de bolsa deben considerar para la determinacién

del perfil de sus clientes son:

92



i)

ey
. B

e vy
v .

ey

m,

e Conocimientos y experiencia en materia financiera y del mercado.
e Situacién y capacidad financiera.

e Objetivos de inversion (propositos de la inversién, su duracion, el nivel
de tolerancia al riesgo, asi como las limitantes y restricciones

establecidas por el propio cliente).

Los perfiles de inversion definidos por las casas de bolsa deberan ser
informados a los propios clientes, y revisados por estos Ultimos. Las casas de
bolsa dentro del analisis de los productos de inversién que ofreceran a sus

clientes deberan considerar para determinar su perfil, entre otros lo siguiente:

Las necesidades de inversion que pudieran satisfacer.

Los riesgos asociados.

La liquidez del producto.

La situacion financiera actual e histérica de la emisora.

3.7 Prevencién del lavado de dinero y su relacion con el financiamiento

del terrorismo

Se considera conveniente comentar la importancia de conocer la Ley Contra el
Financiamiento del Terrorismo, Decreto 58-2005 del Congreso de la Republica
de Guatemala, que crea un régimen especial aplicable a las personas
individuales o juridicas (PORES), que significa: “Personas Obligadas Bajo
Régimen Especial”, que por la naturaleza de sus actividades estan obligadas a
proporcionar a la Superintendencia de Bancos, a través de la Intendencia de
Verificacion Especial (IVE), las informaciones y reportes, cuando esta se los
requiera para el cumplimiento de sus funciones. Potestad que se extiende a
permitirles el libre acceso a todas sus fuentes y sistemas de informacion. De
tal manera que se encuentra en una situacién similar a fa que facuita a la
administracion tributaria, para la creacion de contribuyentes especiales. La

analogia anterior, es porque las entidades deben estar conscientes que pueden
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ser auditadas por la Intendencia de Verificacién Especial, aunque no sean

instituciones supervisadas por [a Superintendencia de Bancos.

De esta forma, toma importancia esta ley que, en el capitulo relativo al régimen
de personas obligadas y medidas administrativas, establece que se
consideraran personas obligadas las establecidas en la Ley Contra el Lavado
de Dinero u Otros Activos, Decreto 67-2001 del Congreso de la Republica, lo
que vincula ambas leyes y obliga a su conocimiento, incluyendo sus
respectivos reglamentos, a lo que hay que agregar la guia creada por la
Superintendencia de Bancos para implementar medidas de prevencion del

financiamiento del terrorismo.

Con este marco de referencia, es necesario determinar a quiénes afecta
directamente esta ley, cuyas principales obligaciones se concentran en el
reporte de transacciones sospechosas y transferencias de fondos que puedan
convertirse en transacciones sujetas a investigacion.

En tal sentido, la Ley Contra el Financiamiento del Terrorismo, en su articulo
18, establece el régimen especial, aplicable a las personas individuales o

juridicas que realicen las siguientes actividades:

a) Actividades de promocidn inmobiliaria o.compraventa de inmuebles.

b) Actividades de compra venta de vehiculos automotores.

c) Actividades relacionadas con el comercio de joyas, piedras y metales

preciosos.

d) Actividades relacionadas con el comercio de objetos de arte y

antigledades.

e) Notarios, contadores publicos y auditores, asi como peritos contadores.
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fy Cualquier otra actividad que por la naturaleza de sus operaciones pueda
ser utilizada para el financiamiento del terrorismo, para lo cual; el
presidente de la Republica de Guatemala podra hacer extensivo el
régimen especial establecido por el presente articulo, a cualquier otro

tipo de actividades.

Los profesionales indicados en la literal e) no estan afectos a la disposicion de

reportar transacciones sospechas (articulo 16 de Ia ley).

El procedimiento sancionatorio establece muitas de USD$10,000.00 a
USD$50,000.00, atendiendo a la gravedad del hecho, ademas de tener que

cumplir con la obligaciéon omitida que hubiere dado lugar a la sancion impuesta.

El reglamento amplia las obligaciones del régimen de personas obligadas, de
tal forma que estas deben incluir: el réegimen, obligaciones, politicas, medidas
de control y otras obligaciones establecidas en la ley, lo cual debe quedar
plasmado en los manuales de cumplimiento que contendran las normas vy
procedimientos a que se refiere la normativa contra el lavado de dinero u otros

activos.

Cualguier modificacion a los mismos debe ser aprobada por Ia junta directiva,
el consejo de administracién, el érgano de direccidén superior de la persona
obligada de que se trate o el propietario en el caso de entidades individuales.

Por medio del reglamento, también se vincula las unidades de auditoria interna
y los servicios de auditoria externa de las entidades; la primera debe incluir
dentro de sus funciones evaluar la implementacion de programas que velen por

el cumplimiento de esta ley.
Independientemente de lo anterior, cuando contraten los servicios de auditoria

externa, debera estipularse en el contrato que se suscriba, que los auditores

externos deben emitir opinién por escrito, acerca del cumplimiento de los

95



-,w._...,

o oy
. i

PR —
. 3

-

p—

programas, normas y procedimientos adecuados para la prevencion vy

deteccidn del financiamiento del terrorismo, como minimo una vez al afo.

Las personas obligadas deberan enviar copia de dicha opinibn a la
Superintendencia de Bancos, a través de la Intendencia de Verificacion

Especial, en un plazo no mayor a 15 dias posteriores a su recepcion.

Finalmente, la Superintendencia de Bancos emitié una guia para implementar
medidas de prevencion del financiamiento del terrorismo para personas
obligadas (PORES), que orienta en el cumplimiento de las leyes ya indicadas y

sus reglamentos.

Requiere a tales entidades la implementacién de sistemas de prevencién
basados en riesgos, los que deberan incluir medidas y mecanismos para: la
identificacion de sus clientes, monitoreo de sus operaciones, deteccion de
operaciones inusuales, reporte de transacciones sospechosas, atencion de
informacion requerida por la Superintendencia de Bancos a través de la
Intendencia de Verificacion Especial (IVE), capacitacion permanente a sus
empleados, actuacion de la persona enlace con la Intendencia de Verificacion

Especial, entre otros aspectos.

Un sistema que esté en capacidad de emitir sefiales de alertas comunes y
especificas, segun la actividad a que se dediquen las entidades calificadas en
este regimen, a las que se considera sectores vulnerables, susceptibles de ser
utilizadas en la realizacion de practicas asociadas a los ilicitos de lavado de

dinero u otros activos.
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CAPITULO IV

TiTULOS VALORES

4.1 Importancia de los titulos valores

Las relaciones juridicas entre comerciantes precisan de una sencillez, facilidad
de transmision y ejecutividad que histéricamente no se alcanzaba a través del
instrumento del contrato. Por eso, el derecho mercantil histérico desarrollo los
llamados titulos valores (o titulos de crédito, en la denominacién tradicional), es
decir una serie de documentos, de muy diferentes caracteristicas, pero que
tienen algo en comun: una persona (el emisor), se compromete a efectuar

determinada prestacion en favor del que resulte ser su legitimo tenedor.

La gran diferencia con los contratos escritos es pues que se trata de un
documento normalmente breve, firmado por una persona, sin que sea
necesaria; tampoco posible, la aceptacién por su receptor, documento que
circula de mano en mano, de forma que su ultimo tenedor es el que puede

exigir al emisor el pago de la prestacion incorporada al titulo.

4.1.1 Importancia econémica

Un vistazo a la realidad muestra que en el trafico comercial, los titulos valores
tienen igual o mas importancia que los contratos pues cumplen las mas

variadas funciones:

a) Los titulos valores en primer lugar sirven para el pago de deudas a

través de bancos (cheque).

b) Para formalizar obligaciones de pago y facilitar su transferencia (letra de

cambio, pagaré, obligaciones, bonos).



c) Para documentar la cualidad de socio en determinadas sociedades

(acciones).

d) Finalmente, para facilitar la transmisién de bienes y de su seguro
durante su transporte o depdsito (carta de porte, conocimiento de

embarque, resguardo de depésito, poliza de seguro).

Noétese que los titulos valores son siempre negocios juridicos accesorios, que
se superponen a un negocio juridico principal (por ejemplo, el pagaré a un
préstamo, la letra a una compraventa, el conocimiento de embarque a un

fletamento, como contrato en el que se estipula el precio dei flete).

4.1.2 Importancia juridica

Los titulos valores son un fendmeno exclusivamente mercantil. Como ha dicho
Ascarelli, en una frase que se ha hecho célebre: “si nos preguntasen cual es la
contribucién del derecho comercial en la formacién de la economia moderna,
tal vez no podriamos apuntar otra que haya influido mas tipicamente en esa

economia que la institucion de los titulos de crédito™. (28:1).

De ahi que los mercantilistas hayan volcado sus ansias dogmaticas en el
estudio de la estructura de la institucidn. La discusién ha sido especialmente
viva en dos momentos histéricos: la dltima mitad del XIX en Alemania (Ulmer,

Brunner) y en Italia tras la promulgacion del Cédice Civile (Ascarelli, Ferri).

Resultado del esfuerzo doctrinal, ha sido la elaboracion de un concepto

genérico de titulo-valor, basado en las siguientes caracteristicas:
a) Es un documento; se trata pues de una cosa, lo que facilita la prueba de

la existencia del crédito (“los derechos de crédito no se pueden ver’) y la

realizacién de toda clase de negocios juridicos (compraventa, prenda).
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b) Es un documento unilateral, que solo incorpora la firma y consiguiente
declaracion de voluntad del emisor; en consecuencia, ef titulo valor solo
puede representar obligaciones del emisor, no del suscriptor a quien

este entrega el titulo.

c) El documento formaliza un derecho a una prestaciéon (normaimente a
recibir un pago), siendo el obligado el emisor y el beneficiario el primer

tenedor del documento (o si este lo transmite, el Ultimo adquirente).

t d) Los documentos que recogen una realidad (por ejemplo: un carné de un
club) nunca pueden ser titulos valores. Tampoco lo son, por esta razén,

los billetes de circulacién emitidos por un banco central; no recogen un

Y

derecho que se pueda exigir, sino que son dinero de curso legal.
Tampoco los son las tarjetas de crédito, que no incorporan el derecho a
una prestacion, sino mas bien son titulos que legitiman a la persona

- designada.

. 4.2 Caracteristicas esenciales de los titulos valores

El rasgo que diferencia a los titulos valores del resto de los documentos (por

ejemplo: reconocimiento de deuda, contrato de compraventa), reside en una

vinculacion especial entre documento y derecho (vinculacion que es diferente y
mas intensa de la que hay en los contratos). Esta vinculacion implica que:

a) No se puede ejercitar el derecho si no se presenta el titulo, y por otro.

b) Que el unico que esta legitimado para ejercitar el derecho es el poseedor

del documento.
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El titulo valor, tiene en consecuencia, un doble efecto:

a) Exime al acreedor de la prueba de su derecho; el acreedor lo Unico que
tiene que hacer es presentar el titulo, y siempre que lo haga no tiene que
probar su derecho. Esto facilita el trafico, pero también implica que
puede cobrar una persona que en realidad no es acreedor, y que

ilegitimamente se ha convertido en tenedor del titulo (por ejemplo:

r porque lo ha robado). En este caso el pago es liberatorio siempre que el
< pagador no actue de mala fe.

‘. b) No cabe pago si no se presenta el titulo valor; si éste se ha perdido, su
£ tenedor tiene que obtener un duplicado; no puede probar por otros

medios la existencia de su derecho. De la definicion que se acaba de

enunciar se deduce que el pagaré, la letra, la obligacion, son titulos

[ )

valores; no asi el reconocimiento de deuda, el aval en documento

separado.

La razén es que en los primeros si no se presenta el titulo no se puede exigir el
crédito; en los segundos, la desaparicién del documento plantea problemas de

prueba del derecho, pero no impide su ejercicio.

Hasta aqui las caracteristicas comunes a todos los titulos; existen ademas
‘ varias caracteristicas que son comunes a la mayoria de los titulos valores (Los
titulos valores que si relinen esas caracteristicas se suelen denominar titulos

valores perfectos).

Se trata en general de titulos literales, es decir, su contenido depende
exclusivamente del tenor del documento (no es cierto en los titulos imperfectos
como las acciones en las que es necesario recurrir a los estatutos de la

sociedad para ver los derechos de los socios).
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Se trata en general de negocios que generan un derecho funcionalmente
abstracto, ya que el emisor frente al tenedor de buena fe no puede en general,
oponer las excepciones personales que surgen del contrato que subyace a la

emision del titulo.

4.3 Los valores negociables

Histéricamente, los titulos valores fueron también el instrumento utilizado para
la captacién de grandes capitales, facilitado por un gran nimero de inversores.
Esta actividad se realizaba a través de acciones, obligaciones y pagarés que
adoptaban la forma de titulos valores, que se emitian en grandes numeros y

que se cotizaban en bolsas y otros mercados organizados.

La experiencia histérica mostré que utilizar para estos menesteres titulos
valores carentes de regulacion legal fue un camino inadecuado. La ausencia de
regulacion propicio todo tipo de abusos por parte de los emisores, mientras que
la masificacion de los documentos produjo a gran escala que el numero de
acciones y obligaciones aumentara de tal modo, que al final no habia forma de

manejar el caudal de papeles que se generaba.

Ante esta situacion, se promulgd en 1989 la ley del mercado de valores, que
regula un nuevo concepto que denomina “valor negociable”. Se trata de las
acciones, obligaciones, pagarés y titulos financieros similares (derechos de
suscripcion, opciones, futuros,) que son emitidos en serie por entidades
publicas o privadas, y que van a ser negociados en un mercado financiero

bursatil o extrabursatil.

La primera finalidad de la ley es que los mercados financieros en donde se
coticen estos valores negociables sean realmente transparentes. Para ello los
emisores tienen que facilitar amplia informacién sobre su entidad al emitir los
valores (folleto), y también de forma periédica y continuada (informes

trimestrales y anuales). Ademas, la legislacion relacionada, prohibe una serie
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de practicas viciosas en el funcionamiento de los mercados (uso de informacion

privilegiada, posibilidad de comprar paquetes significativos).

4.4 Consideraciones generales para los titulos valores negociables

4.4.1 Acciones

El documento ABC de Educacion Financiera emitido por la Superintendencia
de Bancos, indica que: “una accion es el titulo valor que representa los
derechos de una persona individual o juridica, llamada socio, sobre una parte
del capital de una sociedad por acciones. La tenencia de este titulo valor, le
otorga al socio capitalista obligaciones y derechos como el del voto y a percibir

una parte proporcional de las ganancias anuales de la sociedad”. (1:9)

Las acciones son una parte alicuota del capital de una sociedad anénima,
estan respaldadas por certificados o titulos que sirven para acreditar y

transmitir la calidad y los derechos del accionista.

Comercialmente son conocidos como titulos de renta variable, anteriormente se
sefalé que son valores representativos de una parte proporcional del capital
contable de una entidad y son valores de renta variable, por lo que su

rendimiento esta sujeto al desempenio de la entidad.

Con esta alternativa una entidad se puede financiar sin contraer deuda, ya que
solo esta vendiendo parte de su patrimonio, de tal manera que cuando una
persona compra una accion, ésta se vuelve propietario de una parte de la
entidad. Los riesgos se comparten y los dividendos que se pagan dependen de

los resultados y utilidades obtenidos por la entidad emisora.
La rentabilidad puede presentarse en forma de dividendos y por las variaciones

en el precio de la accion, lo que variara dependiendo de los resultados y las

expectativas de resultados de la entidad. Las inversiones en acciones
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normalmente son consideradas de largo plazo, ya que ello contribuye a

beneficiarse del crecimiento de la entidad.

Las acciones pueden ser:

b a) Acciones comunes: Se llaman asi todas las acciones normales e

iguales de una sociedad, que contienen los mismos derechos y las

£ \ mismas obligaciones. Todo accionista comun tiene derecho a voz y voto
‘- en las asambleas de accionistas, asi como a percibir dividendos.

=

< b) Acciones preferentes: Las acciones preferentes tienen garantizado un
£ dividendo anual minimo (el articulo 131 del Cédigo de Comercio Decreto
¢ Numero 2-70, indica que el dividendo anual minimo no podra ser menor
5 al 6% en el ejercicio correspondiente). Las acciones preferentes no

IS

tienen voto, por lo que también se les conoce como acciones de voto

limitado.

[ Y
' i

4.4.1.1 El marco juridico para los titulos valores acciones

Se rigen en el Cdédigo de Comercio de la Republica de Guatemala, Decreto
Numero 2-70, contenido en los articulos del nimero 99 al 131. El articulo 99
indica: “Las acciones en que se divide el capital social de una sociedad
anonima estaran representadas por titulos que serviran para acreditar y
transmitir la calidad y los derechos de socio. A los titulos de las acciones, en lo
que sea conducente, se aplicaran las disposiciones de los titulos de crédito”.
(6:16).

AT

4.4.1.2 El fin de las acciones al portador en Guatemala

PR e— A

“El Decreto Numero 55-2010 del Congreso de la Republica de Guatemala, Ley
‘ de Extincién de Dominio, en sus articulos del 71 al 73, modifica los articulos
- 108, 195 y 204 del Coédigo de Comercio de la Republica de Guatemala, Decreto
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Numero 2-70, relacionado con las acciones nominativas y al portador de las
sociedades anonimas, en comandita por acciones y sociedades accionadas,
estableciendo que las acciones de las mismas deben ser nominativas. De esta
forma desaparece de la legislacién guatemalteca la emision de acciones al
portador”. (4:12)

Segun el articulo 74 de la Ley de Extincibn de Dominio, las sociedades
reguladas por el Cédigo de Comercio de la Republica de Guatemala, Decreto
Numero 2-70, que hayan emitido acciones al portador antes de la vigencia de la
misma, tuvieron un plazo de dos afos, contados a partir de la vigencia de dicha

ley, para convertirlas en acciones nominativas.

Adicionalmente, en el mismo cuerpo legal, se indica que, vencido el plazo de
dos anos, sblo podran ejercerse los derechos que incorporan las acciones
nominativas. En el caso de las acciones al portador que no hubieren sido
convertidas a acciones nominativas, debera seguirse el procedimiento
estipulado en el articulo 129 del Cdédigo de Comercio de la Republica de
Guatemala, Decreto Numero 2-70, que trata sobre la destruccidén o pérdida de

acciones.

En la evaluacion realizada en 2010 por GAFIC (Grupo de Accién Financiera del
Caribe), se observd que el uso de las sociedades andénimas y acciones al
portador para la realizacién de operaciones de lavado de dinero u otros activos
y de financiamiento al terrorismo, en opinién de las autoridades encargadas de
la persecucion penal y administracién de justicia, tenian incidencia negativa
para nuestro pais, por lo cual, para enmendar la debilidad que dentro de
nuestro sistema mercantil, reguiado por el Cédigo de Comercio de Guatemala,
Decreto Numero 2-70, se encontraba con relacién a las acciones al portador,
fue necesario que se ejecutaran las tareas correctivas para fortalecer las
medidas legales y regulatorias para evitar que nuestro pais sea vulnerable por
la utilizacién de acciones al portador ante delitos como el lavado de dinero u

otros activos y el financiamiento del terrorismo.
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4.4.2 Bonos

El documento ABC de Educacién Financiera emitido por la Superintendencia
de Bancos, indica que: “bono es un titulo de deuda emitido por un gobierno,
empresa o institucién financiera para obtener fondos. Quien lo emite se
compromete a pagar el capital principal y un interés en un periodo de tiempo
determinado”. (1:14).

Los bonos son titulos de crédito que incorporan una parte alicuota de un crédito
colectivo a cargo generalmente, de una sociedad an6nima. Son considerados
bienes muebles, aun cuando estén garantizados con derechos reales sobre

inmuebles.

La emision de bonos por pagar, es una técnica de fraccionar un gran préstamo
en una gran cantidad de unidades o titulos llamados bonos. Cada bono
constituye un documento por pagar a largo plazo, que apareja la obligacion de

pago de intereses.

Las entidades financieramente sanas pueden captar recursos en efectivo
mediante una serie de mecanismos de obtenciéon de préstamos a largo plazo,
para financiar la ejecucién de diversos proyectos que requieren la inversion de
grandes sumas de dinero, como por ejemplo: la construccién de un edificio, la
adquisicion de maquinaria de alto costo, la compra de una flota de vehiculos,

entre otros, para lo cual existen las siguientes alternativas de financiamiento:

a) Emision de bonos
e Hipotecarios
e Bonos en serie
e Bonos con cupdn

o Bonos convertibles
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b) Obligaciones
e Bonos debentures
e Pagarés a largo plazo
e Cédulas hipotecarias
e Préstamos hipotecarios a largo plazo
e Cenivacus

e Certificados de depésito a largo plazo

¢) Capitalizaciéon
e Emision de acciones ordinarias

e Emisién de acciones preferentes

El marco legal de los bonos, esta expuesto en el capitulo VIl del Codigo de
Comercio de Guatemala Decreto 2-70, de acuerdo con fas disposiciones
legales vigentes, todas las emisiones deben registrarse en el Registro

Mercantil.

La captacion de dinero del publico, especialmente a largo plazo, es una tarea
dificil para los bancos, financieras, entidades privadas e inclusive para el
Estado. Es por ello que la emisiéon de deuda por medio de bonos, resulta una

alternativa practica en la consecucién de los recursos que necesitan.

En los ultimos afios el Estado de Guatemala, no ha contado con el dinero
suficiente para hacer frente a su presupuesto de ingresos y gastos, por lo que
ha recurrido a solicitar dinero prestado, los cuales ha obtenido de dos fuentes:
Via préstamos directos de organismos financieros internacionales o mediante
la emisién de bonos, los cuales son apreciados por los inversionistas debido a

su seguridad, porque el Estado garantiza su pago.

También los bancos del sistema utilizan la emisién de bonos hipotecarios, para

captar recursos del publico.
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“Cuando una persona (inversionista) compra un bono, esta prestando su dinero
por un periodo determinado de tiempo, ya sea al Estado o a una sociedad
anénima, que para el caso de Guatemala, pueden ser Ios Unicos emisores de
estos titulos de crédito. En retorno a este préstamo y para hacerlo mas
atractivo, el emisor promete pagarle una tasa de interés durante el plazo de

vigencia del bono”. (26:1).

Los bonos se emiten por un periodo determinado de tiempo (hasta 20 afos
segln la legislacién vigente). Al final de ese periodo, o en la fecha de
vencimiento de bono, el emisor esta obligado a pagar la cantidad del préstamo
original (se conoce como valor de redencién). En algunas clases de bonos, el
tenedor del bono recibe ademas de los intereses peridédicos también llamados

cupén, una parte como reintegro del capital.

Son titulos emitidos normalmente al portador y que suelen ser vendidos o
comprados por otros inversionistas en algin mercado o bolsa de valores, en

cualquier momento antes de su vencimiento.

Para el caso de Guatemala, la legislacion aplicable para estos titulos de
crédito, esta contenida en el Decreto Numero 2-70 Cédigo de Comercio de los
articulos 544 al 578 y en el Decreto Ley Numero 208 Ley de Sociedades

Financieras Privadas, en su articulo 5°.

El Cédigo de Comercio Decreto No. 2-70, en su articulo 544, estipula que: “Las
obligaciones son titulos de crédito que incorporan una parte alicuota de un
crédito colectivo constituido a cargo de una sociedad an6nima. Seran
considerados bienes muebles, alin cuando estén garantizados con derechos

reales sobre inmuebles”. (6:85)
Bono es un documento de crédito, emitido por un gobierno o entidad particular,

a un plazo perfectamente determinado, que devenga intereses pagaderos en

periodos regulares de tiempo.
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4.4.2.1 Pago de intereses

Cada bono tiene impreso la tasa de interés que devenga, la periodicidad y la
fecha de pago. EIl pago de los intereses se efectua contra la presentacion del
bono. Tanto los intereses que devenga el bono (cupones), como su valor

nominal, son negociables.

El pago de los intereses en algunos bonos, se efectia contra la presentacion

de cupones, estos estan impresos en serie y unidos a la misma obligacion.

4.4.2.2 Valor de redencién

Es el valor que se reintegra al final del plazo, a la persona que tiene en su
poder el bono, por lo general, el valor de redencién es igual al valor nominal.
Dependiendo la clase de bono, el reintegro de su valor se efectua al final del
plazo pactado, o también este valor se puede reintegrar antes de su
vencimiento. Como todo instrumento de deuda, tienen condiciones estipuladas

de antemano por el emisor, como por ejemplo:

e Razdn social: Nombre comercial o razén social de la entidad emisora.

e Credito total: El valor total del crédito colectivo y el nUmero de bonos

emitidos.
e Valor nominal: Es el valor que el emisor se compromete a devolver al
inversionista y que se encuentra impreso en el titulo, ya sea en cuotas

parciales o directamente al vencimiento del titulo.

e Tipo de moneda: Pueden ser nominados en quetzales, ddlares, euros,

yens, entre otras divisas.

e Cupdn: Es el valor que recibira el tenedor en concepto de intereses y de
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amortizaciones, en el caso de que el bono realice pagos parciales del
capital. La frecuencia de pago de cupén puede ser: mensual, trimestral,

semestral o anual.

e Tasa de cupon: Es la tasa de interés nominal que pagara el emisor por el

valor del bono.

e Fecha de emision: Establece el momento en que el emisor recibe el

dinero del inversionista y a cambio entrega el titulo lamado bono.

e Fecha de vencimiento: Indica el dia que el emisor debe cancelar por

completo la obligacién contraida.

e Plazo: Es el periodo que transcurre entre la fecha de emision y la fecha

de vencimiento.
4.4.2.3 Clasificacion de los bonos

Conociendo que en los mercados financieros existe una diversidad de estos

titulos de credito, se pueden atender a la siguiente clasificacion:
Atendiendo a su forma de redencion:

e Bonos redimibles a su vencimiento
e Bonos redimibles por anualidades

e Bonos redimibles por sorteo o en serie.
4.4.2.3.1 Bonos redimibles a su vencimiento
El capital o valor nominal impreso en el documento lo reintegra la entidad

emisora, al tenedor del bono, en un solo pago en la fecha pactada como

vencimiento (final del plazo); por lo consiguiente, solo tiene derecho a cobrar el
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interés periédicamente. Para hacer mas atractivos estos titulos de crédito, se
pueden ofrecer con un premio, que no es mas que una cantidad adicional al
valor nominal, que se hace efectiva también al final del plazo. EI premio se

puede expresar en porcentaje o en valores absolutos.

4.4.2.3.2 Bonos redimibles por anualidades

La entidad emisora reintegra al tenedor del bono, cantidades periddicas e
iguales (cuotas niveladas) que incluyen parte del valor nominal (capital) mas los
respectivos intereses. También esta clase de bonos pueden llevar incorporado

un premio.

4.4.2.3.3 Bonos redimibles por sorteo o en serie

Periédicamente la entidad emisora reintegra una parte alicuota del valor
nominal mas los respectivos intereses. La parte alicuota se obtiene de dividir el

valor nominal dentro del plazo de la emision.

4.4.2.4 Objetivo de la valuacion de bonos

Permite determinar su precio en cualquier momento antes de su vencimiento
(valor actual); ya sea para fines contables o por transferencia o compraventa de

los bonos.

4.4.2.5 Factores que pueden afectar el precio de una obligacion

e Liquidez

e Riesgo pais y emisor

e Tasa de interés corriente en el mercado

e Tasa de interés del bono (cupén)

e Periodicidad del pago de los intereses (cupén)

e Tiempo que hace falta para el vencimiento del bono

o Valory forma de redencion.
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4.4.2.6 El precio de los bonos en el mercado

e Compra a la par: El precio del bono es igual a su valor nominal.

¢ Compra bajo par: Cuando el precio es menor al valor nominal, la compra
se realiza con descuento.

e Compra sobre par: Cuando el precio del bono es mayor a su valor

nominal, la compra se realiza con prima.

4.4.2.7 Epocas de valuacién de los bonos

Existen 2 épocas de valuacion:

a) Cuando Ia fecha de valuacion coincide con la fecha de pago de los

intereses (periodos completos de pago de intereses del bono).

b) Cuando la fecha de valuacién se efectia en una fecha intermedia de

pago de intereses (periodos incompletos de pago de intereses del bono).

4.4.2.8 Claves para la valuacion de bonos

Cuando valuamos bonos, se mencionan 2 tasas de interés. la tasa de cupén
(g) que debe ir acompafada del nimero de veces que se paga el interés en el
ano (p), y la otra tasa, es la de referencia o la que rige en el mercado en el
momento de la valuacién (i o j/m). El tiempo que hace falta para el vencimiento

del bono, se ejemplifica con la letra (n).

A la tasa de interés que se le debe dar especial atencidn, es la que devenga el
bono, pues su periodicidad (p) en el pago de los intereses del bono (cupén) y el
tiempo que hace falta para su vencimiento (n), determinaran la época de

valuacion;
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a) Cuando la fecha de valuacion coincide con la fecha de pago de los
intereses del bono (cupdn):. El dia que la entidad que emite el bono,
paga los intereses que corresponden a un periodo (cupén), en ese
momento se realiza la valuacidén. Dicho de otra manera, la valuacion se

efectua con periodos completos de pago de intereses.

b) Cuando la valuacion se realiza en una fecha intermedia de pago de
intereses (cupdn): El caso mas comun en la valuacion de bonos, sucede
en cualquier momento durante la vigencia del periodo de pago de

intereses (cupdn).

Se puede decir que la valuacion se realiza cuando existe una fraccion de
periodo de pago de intereses. Para encontrar el valor actual en esta época de
valuacion, se deben realizar dos procedimientos adicionales: Primero (n) se
debe llevar a periodos completos de pago de interés, de manera que sea
superior al tiempo exacto de la valuacion y luego se debe corregir el tiempo que
se ha tomado de mas para ajustar (n), con un elemento de correccidon que se

identifica con la letra (k).
4.4.3 Pagarés
4.4.3.1 Historia del pagaré

El pagaré nace en la Edad Media, antes que la Letra de Cambio, comenzando
a utilizarse en las ciudades del norte de ltalia para evitar el riesgo de llevar

efectivo en largos desplazamientos por caminos plagados de bandoleros.

Asi, se entregaba el dinero a un banquero y éste firmaba un documento
prometiendo devolverlo en otro lugar a quien se lo habia entregado o a quien
éste designase. En Espana, el pagaré se regula por primera vez en el Coédigo
de Comercio de 1829, pasando luego a ser regulado por el Codigo de
Comercio de 1885, en cuya regulaciéon uUnicamente se reconocia fuerza

ejecutiva a la letra de cambio, pero no al pagaré.
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De esta forma, el pagaré cayd en desuso a favor de la letra de cambio, que
pas6 a convertirse en el documento de crédito mas utilizado, ya que por su
fuerza ejecutiva, gozaba de importantes ventajas frente al pagaré a la hora de

reclamarlo en caso de impago.

La Ley Cambiaria y del Cheque de 16 de julio de 1985, actualmente en vigor y

. norma basica reguladora del pagaré, equiparo la letra de cambio y pagaré en

casi todos los aspectos, incluido el referente a la fuerza ejecutiva.

Ello supuso una revitalizacién del pagaré, que, poco a poco, fue ganando
terreno a la letra de cambio en su uso como efecto de comercio hasta
convertirse actualmente en el documento de crédito predominante en el trafico
mercantil por su simplicidad, menor costo y mejor adaptacion a las ventajas

derivadas de avances informaticos.

4.4.3.2 El descuento del pagaré

El uso del pagaré tiene varias ventajas, entre ellas permite al beneficiario
anticipar el cobro de la venta o servicio prestado mediante el descuento del
pagaré en una entidad financiera. En este caso se debe considerar el tipo de
contrato que se haya realizado con la entidad. Si es un contrato sin recurso,
implica que todos los riesgos y derechos se transfieren al comprador de la
obligacién (entidad financiera). En cambio, si el contrato es con recurso, la
entidad que efectia el descuento (Librador) se desprende del derecho de
cobro, pero no del riesgo de impago por parte del emisor del pagaré. Es por
ello que adquiere una obligacion con la entidad financiera que le anticipa el

importe del pagaré.

4.4.3.3 Pagaré financiero

El documento ABC de Educacion Financiera emitido por la Superintendencia

de Bancos indica que: “pagaré es un documento que obliga al deudor a cubrir
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cierta cantidad que ha de abonarse en un tiempo determinado; es decir, una
promesa incondicional de pagar determinada suma de dinero dentro de un
plazo preciso. El pagaré es un compromiso efectivo, un titulo de crédito, una

forma simple de contraer obligaciones y derechos.

Este documento debe contar con la leyenda que indique que es pagaré, la
fecha y lugar de emision, monto a pagar, beneficiario, plazo y firma; asi como la
promesa incondicional de pago, para lo cual generaimente se utiliza la leyenda:

‘debo y pagaré”.

La omision insubsanable de menciones o requisitos esenciales que debe
contener todo titulo de crédito, tales como el nombre de pagaré o de los
derechos que incorpora, afectan al titulo pero no al negocio o acto juridico que

dio origen a la emision del documento”. (1:40).

Un pagaré es un documento que contiene la promesa incondicional de una
persona (denominada suscriptora), de que pagara a una segunda persona
(lamada beneficiaria o tenedora), una suma determinada de dinero en un

determinado plazo de tiempo.

Su nombre surge de la frase con que empieza la declaracion de obligaciones:
“‘debo y pagaré”. La diferencia entre la letra de cambio y el pagaré; es que el

pagareé es emitido por el mismo que contrae el préstamo.

Se les conoce como emisiones de valores de deuda o de renta fija, estas
obligaciones equivalen a que los emisores soliciten un préstamo a un plazo
determinado a los inversionistas que adquieren dichos valores, a cambio de
pagarles un rendimiento o tasa de interés predeterminada. Las emisiones de
deuda se denominan papel comercial cuando el plazo es menor a 360 dias y

bonos cuando el plazo es igual 0 mayor a 360 dias.

114



[

=R

4.4.3.4 Antecedentes

Originalmente el titulo de cambio era expresién del contrato de cambio
trayectoria y el derecho candnico prohibe del pacto de intereses, se ideo la
emisién de un titulo analogo al cambiario en el cual la obligacién de pagar los
intereses se ocultara bajo la apariencia de una deuda comercial o un préstamo,
sin que, de otro lado, tuviese que emitirse el titulo para pagar en una plaza

diferente a la orden de tercer persona.

4.4.3.5 Caracteristicas

Al ser un instrumento de pago formal, el pagaré debe poseer ciertos requisitos

flamados de validez a la persona debida.

4.4.3.5.1 Mencidn de ser pagaré

Se debe indicar que el instrumento es un pagaré o de otra forma debera
contener este término dentro del texto del documento, siendo expresado en el
idioma que se firme el convenio de pago. Al ser impreso el documento, el titulo
del pagaré deber ser escrito totalmente en el mismo idioma del pais donde se

suscribe. Este requisito es imprescindible.

4.4.3.5.2 Promesa incondicional de pago

El pagaré a diferencia de la letra de cambio, posee una promesa incondicional
de pagar una suma de dinero y sus respectivos intereses en moneda nacional

0 su equivalente internacional.

La suma se debe expresar en numeros y letras, como también el tipo de
moneda en que se efectuara el pago. Si se paga en moneda extranjera, se
debe indicar el tipo de cambio o equivalencia entre las monedas, que debera
tenerse en cuenta a su vencimiento. Este requisito es lo que lo distingue de los

otros titulos de crédito.
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4.4.3.5.3 Nombre del beneficiario

Es imprescindible identificar a la persona a quien debe hacerse efectivo el
pagaré. Puede ser a favor de una persona individual o persona juridica. En
este Ultimo caso se ftrataria de una denominada razén social o sociedad

comercial.

4.4.3.5.4 Fecha de vencimiento

La fecha de vencimiento corresponde al dia en que el titulo debera ser pagado.
El vencimiento deber ser una fecha posterior a la fecha en que se suscribe. El

pagaré debe indicar el lugar en que se debe presentar el documento para su

propio pago.
4.4.3.5.5 Fecha y lugar en que se suscribe

El pagaré debe contener la fecha en que ha sido creado. Es imprescindible
para su relacion con la fecha de vencimiento (determinando el plazo); y
ademas para respetar los tiempos en que corresponde aplicar (cuando la ley lo

disponga) el sellado o timbrado correspondiente.

Hay varios tiempos de vencimiento los cuales son: a la vista: aqui el pagaré
vencera en el momento de su presentacion al pago que debe realizarse dentro
del afo siguiente a la fecha de su emision. A cierto tiempo vista: en este tipo
de vencimiento el plazo indicado debe de contarse desde la fecha del visto. A
cierto tiempo fecha: indica que el pagaré vence el dia que se cumpla el plazo
que se sefialé, contando desde el dia de la emision del pagaré. A dia fijo: este

nos indica que vence el dia que esta sefalado.

4.4.3.5.6 Firma del suscriptor

No se exige el nombre del suscriptor, sino solamente su firma, y no admite otro

medio para sustituirla, sino la firma de otra persona, que suscriba a ruego o en
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nombre del girador. No se admitira el uso de marcas o huellas digitales. La
firma es indispensable y légicamente torna nulo al titulo su falta, ha de

considerarse que no podra ser suplantada por la impresioén digital.
4.4.3.5.7 Transmisibilidad

El pagaré sera transmisible por endoso, que sera total, puro y simple, es decir,
no sera transmisible el endoso por una parte del pagaré, tampoco aquel que

incluya condiciones.

4.4.3.5.8 Aval

En virtud del aval se garantiza en todo o en parte el pago del pagaré. La
persona gue se obliga a garantizar el pago se llama avalista; aquella por quien

se presta el aval recibira el nombre de avalado (suscriptor).

El avalista se convierte en deudor solidario junto con el avalado (suscriptor) y

su obligacion es valida, aun cuando la obligacion garantizada sea nula.
4.4.3.5.9 El pago

El pago debe hacerse contra la entrega del pagaré. El pagaré es
independiente del acto de comercio de que deriva, basta su presentacion para
exigir su pago, incluso en el caso de que se haya efectuado ya el pago
correspondiente pero no se hubiera recogido el pagaré, en este caso, la
persona que tratara de hacer el cobro del pagaré dos veces estaria incurriendo
en delito penal, pero habria que poder demostrarlo ante las autoridades
judiciales de lo penal que tuvieran competencia, independientemente de lo cual

el tenedor del pagaré podra procurar su cobro por la via mercantil.

Si el pagaré vence a la vista, debera presentarse para su pago dentro de un

término de seis meses a contar de la fecha de suscripcion.
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4.4.3.5.10 Pago parcial

El tomador esta obligado a recibir un pago parcial del pagarée, pero retendra el
documento en su poder mientras no se le cubra integramente, anotara en el
cuerpo del mismo los pagos parciales que reciba, y extendera recibo por
separado en cada caso. Conservando los derechos contra los demas

obligados.

4.4.3.5.11 Protesto

El protesto es un acto de naturaleza formal, que demuestra de manera

auténtica, que el pagaré fue presentado oportunamente para su cobro.

Se practica el protesto por medio de un funcionario que tenga fe publica y se
levantara la correspondiente acta de protesto contra el suscriptor o sus

avalistas.

La sancién por la falta de protesto es la pérdida de la accidbn cambiaria de
regreso. El protesto tiene que cumplir obligatoriamente con las acciones para

que no vuelvan a cambiar de regreso.

4.4.3.5.12 La accién cambiaria

Es la accion ejecutiva derivada del pagaré. La accién cambiaria es directa o de
regreso. Sera directa cuando su fundamento sea una obligacién cambiaria
directa y de regreso cuando sirva para exigir una obligacion cambiaria de
regreso. Consecuentemente sera directa contra el suscriptor y sus avalistas y

de regreso, contra todos los demas obligados del documento.
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4.4.3.5.13 Contenido de la accion cambiaria

El tomador puede reclamar el importe del pagaré, los intereses moratorios al
tipo legal, desde el dia del vencimiento, los gastos de protesto y de los demas
gastos legitimos y el premio de cambio entre la plaza en que deberia haberse
pagado el documento y la plaza en que se lo haga efectivo, mas los gastos de

situacion.

En el ejercicio de la accién cambiaria, el tomador del pagaré puede exigir el

pago de cualquiera de los obligados o de todos a la vez.

4.4.3.6 Principales diferencias entre la letra de cambio y el pagaré

Las diferencias principales entre los documentos puede concretarse a los

elementos personales y al contenido basico de cado uno de los titulos.

a) Elementos personales: En la letra de cambio los elementos personales
son el girador o librador, el girado o librado y el tomador o beneficiario;
en el pagaré son dos: el suscriptor y el tomador o tenedor. El suscriptor

equivale al aceptante en una letra de cambio.

b) Contenido: La letra de cambio es concretamente una orden pago,

mientras que el pagaré es una promesa de pago.

c) Entidades de descuento de pagarés: Ademdas de los bancos, existen
entidades especializadas en descuento de pagarés que ofrecen este
servicio a entidades y autbnomos que requieren anticipar el cobro para
financiar su circulante. La operativa es mas sencilla y rapida que la de la

banca clasica.
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4.4.3.7 Otras consideraciones

La emisién del pagaré por una sociedad como medio para la captacién de
recursos, no lleva la serie de requisitos que la emisidn de obligaciones vy
especificamente del Codigo de Comercio Decreto 2-70 vigente le trata en
cuatro articulos ademas de las caracteristicas comunes con otros titulos y lo

relativo a la letra de cambio.

Actualmente, hay en Guatemala varias entidades que se han beneficiado al
financiarse a través de la emision y colocacidn de pagarés financieros,
proporcionando al inversionista tasas de rendimiento mas altas que las
ofrecidas por los bancos del sistema, lo cual ha permitido que el mercado de
titulos valores privados se haya desarrollado rapidamente.

A medida que ha evolucionado la bolsa de valores, han entrado al medio a
circular otros titulos valores que la experiencia de otros paises y la necesidad
de contar con titulos de valor nominal flexible y de mayor capacidad para captar

recursos financieros, han provocado su surgimiento.
Razén que motiva a las financieras o sociedades andnimas para emitir una
nueva obligacién financiera, a la que llamarén pagaré financiero, que se define
como un titulo valor que contiene la obligacién o promesa incondicional de
pagar en lugar y época determinada, una suma de dinero a la persona que
aparece en el pagaré financiero.
Las principales caracteristicas y ventajas de estos titulos valores:

a) Son creditos individuales que se pactan libremente.

b) La amortizacién no esta sujeta a requisitos de sorteos.

c) En algunas de las emisiones, los pagarés financieros no llevan

adheridos cupones de intereses.
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d) No tienen valor facial, sino es el que desee el inversionista, en algunos

casos.
e) Su creacion no necesita ser legalizada por medio de escritura publica.

f) El designado en el cuerpo del documento es el Unico que puede exigir el
derecho que contiene éste o cederlo validamente a otra persona previo

registro del nuevo propietario en los libros de la entidad emisora.

Al examinar las caracteristicas principales de los pagarés, se puede
comprender del auge que ha tenido en la bolsa de valores éstos titulos valores,
ya que actualmente existen diferentes formas de financiamiento, las cuales
deben ser analizadas cuidadosamente antes de decidirse por una u otra
opcion. Sin embargo, los pagarés financieros, poseen ventajas que las otras
opciones no ofrecen, dentro de las cuales se encuentra la relacidon que la
entidad emisora obtiene con inversionistas fuertes de capital, lo cual facilita el

contacto con {os mercados de capitales y de dinero.

Al mencionar ciertas ventajas se puede indicar que el financiamiento a través
de venta de pagarés, constituye una opcion ventajosa frente a otras fuentes de
financiamiento como: préstamos bancarios, préstamos de financieras, contratos

de reporto.

Ofra de las ventajas que se pueden mencionar es que la tasa de interés que se
genera al financiarse a través de la venta de pagarés, es menor que la

contraida al adquirir un préstamo bancario.
En el caso de un préstamo bancario, los intereses tienen que hacerse efectivos

mensualmente, mientras que los intereses generados por los pagarés

financieros, son optativos en cuanto al periodo de pago por la entidad emisora.
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4.4.4 Marco legal para los titulos de crédito en Guatemala

La legislacion aplicable referente a las disposiciones generales de los titulos de
crédito en Guatemala, se encuentra establecida en el Cédigo de Comercio de
Guatemala, Decreto Numero 2-70, Libro Ill de las cosas mercantiles de los

titulos de crédito, en sus articulos del numero 385 al 440.

Ei articulo 385 indica: “Son titulos de crédito los documentos que incorporan un
derecho literal y auténomo, cuyo ejercicio o transferencia es imposible
independientemente del titulo. Los titulos de crédito tienen la calidad de bienes
muebles.” (6:66).
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CAPITULO V

NEGOCIACIONES CON TiTULOS VALORES: ACCIONES, BONOS Y
PAGARES FINANCIEROS, EMITIDOS POR ENTIDADES PRIVADAS POR
MEDIO DE LA BOLSA DE VALORES DE GUATEMALA
(CASO PRACTICO)

El presente caso practico es una guia para identificar las alternativas mas
rentables en cuanto a la busqueda de financiamiento y colocacién de recursos

financieros, por medio de los sectores bancario y bursatil en Guatemala.

Para la busqueda de financiamiento se presenta en escenarios por separado,
la solicitud de préstamos bancarios utilizando diferentes métodos de
amortizacion para su cancelacién y la emisién de acciones, bonos y pagarés
financieros por medio de la bolsa de valores, con lo cual se pueda determinar

en que sector se pagaran los costos mas bajos posibles.

En cuanto a la colocacion de recursos financieros, se pretende invertir en
productos financieros que ofrece el sector bancario y en acciones, bonos vy
pagarés financieros emitidos por entidades privadas por medio de la bolsa de
valores, ambos bloques con un aceptable nivel de tolerancia al riesgo, que

permitan obtener los rendimientos mas altos del mercado.
Informacion del caso practico

Un importante grupo empresarial del sector de la industria de alimentos
procesados en Guatemala, han requerido los servicios profesionales de la
Casa de Bolsa Valores e Inversiones, S.A., por medio de su gerente comercial
el Lic. Diego Alberto Casillas, Contador Publico y Auditor, con el objeto de
realizar un estudio sobre las alternativas bancarias y bursatiles mas rentables
en cuanto a la obtencion de financiamiento para la empresa Alimentos del
Futuro, S.A. y la colocacion de recursos financieros por la empresa Bebidas del
Campo, S.A.
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En cuanto a la obtencién de financiamiento se procedera a cotizar préstamos
bancarios bajo diferentes modalidades de amortizacién y a evaluar la emision
publica en mercado primario de acciones, bonos y pagarés financieros por

medio de la bolsa de valores de Guatemala.

Para la inversién de recursos financieros, se realizara el estudio de los
rendimientos obtenidos en productos que ofrece el sector bancario en
Guatemala, y en acciones, bonos y pagarés financieros emitidos por entidades

privadas por medio de la bolsa de valores de Guatemala.

Los aspectos generales de contrataciéon de solicitud de servicios de asesoria
financiera, la propuesta de servicios profesionales asi como la aceptacion de la
propuesta de servicios y los estados financieros basicos al 31 de diciembre de
2014, contienen los términos que son el objeto para realizar el estudio
correspondiente, los cuales quedan formalizados en los siguientes

documentos:

e Carta solicitud de servicios de asesoria financiera

e Propuesta de servicios de asesoria financiera

e Aceptacion de la propuesta de servicios de asesoria financiera.
e Estado de situacion patrimonial.

o Estado de resultados.

124



Carta solicitud de servicios de asesoria financiera
Alimentos del Futuro, S.A.
Bebidas del Campo, S.A.

Guatemala, 12 de diciembre de 2014.

Lic. Diego Alberto Casillas
Casa de Bolsa

Valores € Inversiones, S.A.
Su Despacho

Estimado Lic. Casillas

Me es grato comunicarle que luego de la evaluacion realizada por el Consejo
de Administracion, hemos decidido solicitar los servicios de asesoria de Casa

. de Bolsa Valores e Inversiones, S.A., por medio de su Despacho, con el objeto

de realizar un estudio que permita establecer las alternativas que representen
pagar los costos mas bajos posibles en la busqueda de financiamiento por
medio de préstamos bancarios o por la emision de acciones, bonos y pagarés
financieros por medio de la Bolsa de Valores de Guatemala, para uso de la
empresa Alimentos del Futuro, S.A. y de obtener los rendimientos mas altos del
mercado financiero por medio de inversiones en el sector bancario o
inversiones bursatiles para uso de la empresa Bebidas del Campo, S.A.

El financiamiento que se pretende obtener asciende a la cantidad de cien
millones de quetzales (Q. 100,000,000.00), a un plazo de cinco afios, y la
colocacion de recursos a veinte millones de quetzales (Q. 20,000,000.00), al
mismo plazo. Requerimos diversificar el portafolio en la obtencion del
financiamiento o colocacién de recursos financieros en cuanto a entidad,
monto, tasa de interés y producto financiero se refiera, con un aceptable nivel
de tolerancia al riesgo financiero que impliquen ambas fases.

Sabemos de la seriedad y prestigio del trabajo que realizan como Casa de
Bolsa, el cual también nos ha sido recomendado por otras empresas,
oportunidad que aprovechamos para solicitarles se sirvan presentar su
propuesta de trabajo en caso sea atendida nuestra solicitud.

En espera de su notificacién, me es grato suscribirme como su atento servidor.

Ing. Oscar Enrique Chacén Valladares
Grupo Alimentos de Guatemala, S.A.
Director Corporativo.
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Propuesta de servicios profesionales de asesoria financiera
Alimentos del Futuro, S.A.
Bebidas del Campo, S.A.

Guatemala, 18 de diciembre de 2014

Ing. Oscar Enriqgue Chacén Valladares
Director Corporativo
Grupo Alimentos de Guatemala, S.A.

Estimado Ingeniero:

Agradecemos la oportunidad que nos brindan de presentar a su estimable
consideracién, nuestra propuesta de servicios profesionales para llevar a cabo
la asesoria financiera relacionada con la obtencion de financiamiento y
colocacion de recursos financieros por medio del sector bancario y del sector
bursatil, que representen la alternativa mas rentable en cuanto al pago de
intereses y cobro de rendimientos, que necesitan las empresas: Alimentos del
Futuro, S.A. y Bebidas del Campo, S.A., respectivamente.

Antecedentes de la Casa de Bolsa

Somos una Casa de Bolsa con experiencia acumulada de mas de 20 afios,
brindando asesoria para empresas nacionales y multinacionales, en diversos
tipos de entidades financieras e industriales tales como: bancos, sociedades
financieras, compafias de seguros, almacenes generales de deposito,
comparnias comerciales e industriales en general, entre otras.

Valores e Inversiones, S.A., es una casa de bolsa dedicada a la prestacion de
servicios de asesoria financiera bursatil y extrabursati, con una amplia
trayectoria y conocimiento de las transacciones bancarias y bursatiles en los
mercados primario y secundario.

El enfoque de nuestra asesoria

Nuestro enfoque de trabajo parte de la premisa que para asesorar es
fundamental conocer las operaciones del negocio, objetivos y su entorno, ya
que de lo contrario no contariamos con elementos de juicio necesarios para
estar en posicién de recomendar sobre las mejores opciones para obtener
financiamiento y colocar recursos financieros por medio de los bancos del
sistema o de la bolsa de valores de Guatemala.
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Propuesta de servicios profesionales de asesoria financiera
Alimentos del Futuro, S.A.
Bebidas del Campo, S.A.

Lo anterior, involucra entre otras actividades la evaluacién de los siguientes
aspectos:

Informacion del emisor o colocador

Informacion de la entidad:

Denominacion social

Nombre comercial

Domicilio legal

Fecha y datos de inscripcion

Breve historia

Actividad principal

Importe neto del volumen anual de negocios
Ubicacion e importancia

Descripcion del grupo y estructura de control
Procesos judiciales, administrativos o arbitrales
Numero de accionistas de la sociedad

Organo de administracion y principales ejecutivos
Personal empleado y relaciones laborales
Dividendos distribuidos e intereses pagados

Factores de riesgo

Inherentes al negocio

Externos

Otros

Nivel de apalancamiento y sistema de pago
Proyecciones financieras

Otros datos

Posicién competitiva y principales competidores

Politica de inversiones

Descripcién de emisiones/colocaciones anteriores

Emisiones o colocaciones vigentes

Indicacién de acuerdos, condicionantes o acuerdos compromisorios
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Propuesta de servicios profesionales de asesoria financiera
Alimentos del Futuro, S.A.
Bebidas del Campo, S.A.

Caracteristicas de la emision o colocacion

Origen y destino de los fondos

Tipo de valor

Denominacién y clave de cotizacién

Moneda y monto

Cantidad, importe y mdltiplos

Plazo de la autorizacion

Intereses

Garantias que respaldan la emision/colocacion
Subordinacién de la emisidén/colocacién
Condiciones de la emisién/colocacion
Numero de series a emitir

Fecha de la emisién

Denominacion y domicilio de la casa de bolsa
Calificacion de riesgo

Informacion financiera

Indices financieros

Contingencias

Perspectivas

Opinion de auditor externo

Informacion sobre el auditor externo

Informe del organo de administracion: Memorias de Labores, periodo
2011-2014

Estados financieros 2011-2014.

Procedimientos a realizar

En consideracion a las necesidades financieras para las empresas Alimentos
del Futuro, S.A. y Bebidas del Campo, S.A., describimos los procedimientos
mas importantes que aplicaremos en nuestro trabajo:

a) En cuanto a la obtencidon de financiamiento se procedera a cotizar

b)

préstamos bancarios bajo diferentes modalidades de amortizaciéon y a
evaluar la emision publica en mercado primario de acciones, bonos y
pagarés financieros por medio de la bolsa de valores de Guatemala.

Para la inversién de recursos financieros, se realizara el estudio de los
rendimientos obtenidos en productos que ofrece el sector bancario en
Guatemala, y en acciones, bonos y pagarés financieros emitidos por
entidades privadas por medio de la bolsa de valores de Guatemala.
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Propuesta de servicios profesionales de asesoria financiera
- Alimentos del Futuro, S.A.
Bebidas del Campo, S.A.

c)

d)

g)

h)

)

K)

Se elimina el disefio, impresion, elaboracién de titulos, firmas y con ellos
el costo de manejo y custodia de los mismos, al trabajar con
electrovalores, por medio de la bolsa de valores.

Ofrecer un encuentro directo con los inversionistas para reducir costos
de intermediacioén financiera, lo que posibilita que generaimente la tasa
de interés que paga el emisor sea mayor a la tasa de interés que
pagaria el sistema bancario por los depésitos.

Encontrar flexibilidad en las condiciones de tasa de interés, plazo y
cuotas de pago segun sus necesidades, eliminacién de costos de
traslado y de aquellos relacionados con el cobro de intereses o capital.

Evaluar que las entidades emisoras pueden reestructurar sus deudas,
reemplazando compromisos actuales a un plazo y costo mas
conveniente, reduciendo el riesgo de incumplimiento de pago.

Aprovechar que la entidad emisora decida como amortizar y como
cancelar los intereses, pudiendo hacerlo al vencimiento o con pagos
periédicos segun su conveniencia, lo cual reduce la presién sobre su
flujo de efectivo y mejora el aprovechamiento del efectivo o costo de
oportunidad, pues le permite utilizar los recursos en proyectos que le
generen mayor rentabilidad.

La diversificacién de fuentes de financiamiento le permite a las entidades
ordenar su estructura de deuda y reducir el costo ponderado de la
misma. Esto es posible mediante la diferenciacion en la utilizacién de
recursos de corto plazo para capital de trabajo, y de largo plazo para
financiar las actividades de expansion y desarrollo.

En caso de optar por la venta de acciones, esto le permite financiar el
crecimiento de su entidad sin afectar su relacion de deuda patrimonio,
facilitando el manejo de recursos para proyectos de largo plazo, pues las
acciones no tienen plazo de vencimiento, tampoco obligaciones de pago
predeterminadas y en caso de pérdidas estas son compartidas con los
accionistas.

Acceso a una amplia comunidad de inversionistas atraidos por las
ventajas de invertir en la bolsa de valores, la cual ofrece el acceso a una
amplia gama de inversionistas que a su vez son atraidos por una amplia
gama de opciones para invertir.

Prestigio para su institucion o negocio, la imagen de una entidad emisora
mejora por la publicidad que el mercado bursatil proporciona a través de

129




,.,.,J(._V,.,

Propuesta de servicios profesionales de asesoria financiera
Alimentos del Futuro, S.A.
Bebidas del Campo, S.A.

los medios de comunicacién. Esta difusidbn apoya las relaciones
externas con sus clientes, proveedores e inversionistas,
complementando con gran eficiencia los esfuerzos del marketing vy
publicidad convencionales.

La propia admisién a la bolsa de valores, supone un reconocimiento a la
solvencia y eficiencia de la entidad, grado de organizacion y control. El
estar expuesto a la evaluacion de los inversionistas genera un incentivo
constante a incrementar la competitividad de la entidad.

I) Facilidad en la administracion y el controi de los valores.

Responsabilidad de nuestro trabajo de asesoria

Nuestro trabajo de asesoria financiera es realizada bajo los mas altos
estandares de ética y calidad, que permitan establecer parametros adecuados
para negociar tituios en la bolsa de valores por la busqueda de financiamiento.
Es importante resaltar que en ningin momento nuestra opinion constituye una
recomendacion para comprar, vender o mantener determinados instrumentos,
por cuanto no considera los precios de mercado, tampoco la estrategia de
inversién del inversionista, nuestra responsabilidad es asesorarle sobre las
mejores opciones para buscar financiamiento con los costos mas bajos, sin
perder de vista que sean las mejores condiciones vigentes en el mercado.

Informes

De acuerdo a su requerimiento, el resuitado de nuestro trabajo tendra como
resultado la preparacion de un informe Unico que permitan conocer y aplicar los
recursos financieros en los escenarios mas rentables para obtener
financiamiento o colocar recursos financieros en el mercado bancario o en el
mercado bursatil.

Oportunidad de nuestras visitas

Para el conocimiento de sus operaciones, es importante mencionar que
debemos realizar un trabajo preliminar para el establecimiento de la capacidad
de endeudamiento y pago que tiene la empresa Alimentos del Futuro, S.A,,
visualizar los estados financieros basicos por el periodo de los ultimos cuatro
anos (2011-2014), por esta razon, necesitamos programar dos visitas de la
siguiente manera:
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Bebidas del Campo, S.A.

e Primera visita en la semana del 3 al 14 de enero de 2015, para revisar
cifras preliminares al 31 de diciembre de 2014, necesitando estados
financieros, integraciones de cuentas de balance general y estado de
resultados, conciliaciones bancarias, escritura de constitucion y sus
modificaciones, memorias de labores por el periodo 2011-2014, informes
de auditor externo, contratos comerciales vigentes, informes de asesoria
legal.

e La segunda visita esta programada en forma inmediata del 16 al 28 de
enero de 2015, para tratar con el area de finanzas aspectos
complementarios de nuestro trabajo y poder entregar nuestro informe el
dia 14 de febrero de 2015.

Honorarios

El valor de nuestros honorarios se calculan sobre la base del tiempo que
invierten nuestros socios y el personal profesional asignado, asi como de los
niveles de habilidad y responsabilidad involucrados.

De conformidad con lo anterior y sobre la base del trabajo que se ha definido
efectuar, hemos estimado nuestros honorarios en Q. 25,000.00, los cuales
serian facturados y cobrados en un 60% al iniciar en la visita preliminar y 40%
restante en la visita final contra la entrega de nuestro informe. De acuerdo a
nuestra experiencia, si llegaren a existir otros gastos relacionados con nuestro
trabajo, se estima que no excederian de un 5% sobre el valor de los
honorarios.

Esperamos que esta propuesta de servicios sea aprobada, para inciar con la
asignacion del equipo y planeacion del trabajo. Estaremos muy complacidos
en servirles en cualquier momento como asesores y apreciamos mucho la
confianza depositada en nuestra Casa de Bolsa.

Atentamente,

Lic. Diego Alberto Casillas
Gerente Comercial

Casa de Bolsa

Valores e Inversiones, S.A.
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Aceptacion a propuesta de servicios profesionales de asesoria financiera
Alimentos del Futuro, S.A.
Bebidas del Campo, S.A.

Guatemala, 24 de diciembre de 2014.

Lic. Diego Alberto Casillas
Gerente Comercial

Casa de Bolsa

Valores e Inversiones, S.A.
Su Despacho

Me es grato comunicarle que de conformidad con la propuesta de servicios
profesionales de fecha 18 de diciembre de 2014, recibida de la Casa de Bolsa
Valores e Inversiones, S.A,, representada dignamente por su persona, hemos
decidido aceptar los terminos y condiciones de la misma, para que se de inicio
de conformidad con lo programado al trabajo de asesoria financiera requerida
para las empresas Alimentos del Futuro, S.A. y Bebidas del Campo, S.A.

Nuestro personal de los departamentos de contabilidad y finanzas, tienen ya
conocimiento de la importancia de este trabajo, estando disponibles para
brindarle ayuda y soporte durante el proceso que conlleve el mismo en cuanto
a los requerimientos de informacion contable y financiera.

Asimismo le manifiesto que la Gerencia en todos sus niveles, esta en la mejor
disposiciéon de colaborar sobre indagaciones especificas y de efectividad del
control interno que fueren necesarias ampliar a su requerimiento.

Estando autorizado para aceptar los terminos de la propuesta de servicios
profesionaies referida, con todo su respeto, me suscribo.

Atentamente,

Ing. Oscar Enriqgue Chacon Valladares
Director Corporativo
Grupo Alimentos de Guatemala, S.A.
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5.1 Opciones de financiamiento

La captacién de recursos financieros especiaimente a largo plazo, es una
tarea dificil para cualquier entidad publica o privada. Es por ello que la
solicitud de préstamos bancarios o la emisién de deuda por medio de la
bolsa de valores, resultan alternativas practicas en la consecucion de los

recursos que se necesitan.

5.1.1 Informacién general de la empresa Alimentos del Futuro, S.A.

e Nombre de la empresa: Alimentos del Futuro, S.A.

e Fecha de constitucion: 24 de julio de 1989.

e Domicilio legal: 72. Ave. 9-20, zona 11 ciudad de
Guatemala.
e Actividad principal: Produccion y venta de articulos derivados

de la harina de maiz.

e Clasificacion: Empresa industrial.

5.1.2 Modalidades para Ia obtencion de financiamiento

La empresa Alimentos del Futuro, S.A., pretende solicitar préstamos
bancarios utilizando diferentes métodos de amortizacion para su
cancelacion, por aparte; emitir acciones, bonos y pagarés financieros por
medio de la bolsa de valores para determinar la alternativa mas rentable.

e Fuente bancaria: Solicitud de préstamos.

e Fuente bursatil: Emision de acciones, bonos y pagarés
financieros.

* Monto financiamiento: Q. 100,000,000.00

e Plazo: 5 anos.

e Tasa de interés: Pagar la mas baja del mercado financiero.

e Garantia: Hipotecaria/prendaria.

* Destino de los fondos: Ampliacion de la planta de produccién.
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Cuadro 10
P ' Alimentos del Futuro, S.A.
Estado de situaciéon patrimonial
£ al 31 de diciembre de 2014
(cifras en quetzales)
(-
- Activo Ref.:
f- Fijo
Inventanos 148,445,741.54
. Terrenos 85,000,000.00
Circulante
Caja y bancos 11,201,348.94
Intereses por recibir 1,333,082.14
Depésitos especiales 16,676.26
Deudores 249,285,514.63
Menos: Reserva para cuentas incobrables (5,098,242.56) 244,187,272.07
Existencia de materiales 67,471,335.46
Menos: Reserva para ajustes de inventario (1,293,420.58) 66,177,914.88
322,916,294.29
Diferido
Pagos anticipados 3,564,308.13
Cuentas por distribuir 32,689,572.91

36,253,881.04
Otros activos
Inversiones varias 6,405,092.54

Total Activo 599,021,009.41

- Capital y reservas

Capital autorizado y pagado 14,636,650.00
Superavit 171,971,668.98
Reserva legal 1,469,000.00
Reserva para dividendos 30,807,838.63
218,885,157.61
) Pasivo
Circulante
Proveedores 305,868,119.94
B Intereses incurridos por pagar 26,633,134.79
Préstamos bancarios a corto plazo 4,997,363.70 337,498,618.43
Fijo
- Acreedores 6,697,293.64
Préstamos bancarios a largo plazo 24,038,759.74 30,736,053.38
Diferido
’ Otras cuentas por pagar 11,901,179.99
Total pasivo y capital 599,021,009.41

Fuente: Elaboracién propia.
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Cuadro 11

Alimentos del Futuro, S.A.

Estado de resultados
por el periodo del 01 de enero al 31 de diciembre de 2014

(cifras en quetzales)

Ventas

Egresos

Gastos de operacion
Depreciacion
Utilidad de operacion

Otros ingresos
Intereses varios

Otros ingresos financieros

Otros egresos
Gastos financieros

Utitidad neta

565,687,534.94

575,386,183.42

4,530,957.62 (570,218,492.56)
5,167,690.86

984,942.60
2,632,472.55 3,617,415.15

(2,727,646.71)

6,057,459.30

Ref.:
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5.1.3 Financiamiento del sector bancario

En la concesién de financiamiento, los bancos deben cerciorarse
razonablemente que los solicitantes tengan la capacidad de generar flujos de
fondos suficientes para atender el pago oportuno de sus obligaciones dentro
del plazo del contrato. Asimismo, deberan hacer un seguimiento adecuado de
la evolucién de la capacidad de pago del deudor o deudores durante la vigencia

del financiamiento.

Para efectos de analisis y con la intencién de diversificar la obtencion del
financiamiento, en virtud que existe la posibilidad de no obtener todo el
financiamiento en un solo banco, se ha seleccionado un portafolio de cuatro
bancos comerciales los cuales ofrecen dentro del mercado bancario, las tasas
de interés activas mas favorables para préstamos empresariales mayores a

largo plazo.

Para la amortizacion de los créditos se hace referencia a las diversas
modalidades mediante las cuales se realiza el pago de un préstamo bancario,
estos pagos incluyen los intereses que devenga la deuda, asi como la

devolucién del monto del préstamo, capital o principal.
Al 31 de diciembre de 2014, la tasa de interés promedio ponderada de la

cartera de créditos empresariales mayores en moneda nacional (Q) por

actividad econdémica fue del 10.95%
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a) Costo de financiamiento con Banco Americano, S.A.

e
l Datos:

t ¢ Entidad financiera: Banco Americano, S.A.

A « Monto del préstamo: Q. 25,000,000.00

“ e Plazo: 5 afios.

ﬁ e Tasa de interés: 13.99% efectiva, la cual puede ser variable de
ﬂ conformidad con el comportamiento del mercado financiero.

( e Garantia: Hipotecaria/prendaria.

+ Sistema de amortizaciéon: Constante o fija. La amortizacién o pago

del principal es constante durante todo el crédito, por lo que al
disminuir el saldo también se reduce el monto de pago de intereses

durante el servicio de la deuda. La cuota es decreciente, ya que

s e

aunque se mantiene constante el pago de principal, disminuyen los

intereses.

Cuadro 12

~ Alimentos del Futuro, S.A.
! Tabla de amortizacién para préstamo bancario
(Método constante o de cuota fija)

Loy

25,000,000.00
20,000,000.00 5,000,000.00 13.99% 3,497,500.00 8,497,500.00
15,000,000.00 5,000,000.00 13.99% 2,798,000.00 7,798,000.00
10,000,000.00 5,000,000.00 13.99% 2,098,500.00 7,098,500.00

5,000,000.00 5,000,000.00 13.99% 1,399,000.00 6,399,000.00
699,500.00 5,699,500.00
2,500

25,006,000.00
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b) Costo de financiamiento con Banco Reformador, S.A.

Datos:

Entidad financiera: Banco Reformador, S.A.

Monto del préstamo: Q. 25,000,000.00

Plazo: 5 afnos.

Tasa de interés: 12.01% efectiva, la cual puede ser variable de
conformidad con el comportamiento del mercado financiero.
Garantia: Hipotecaria/prendaria.

Sistema de amortizacidon: Cuota nivelada. Denominada también
sistema de anualidad constante o sistema francés. Implica un
servicio de la deuda con una cuota constante durante toda la vigencia
del préstamo. Los intereses se calculan sobre el saldo adeudado y
como la cuota incluye amortizacion al principal e intereses, en la
medida que disminuye el saldo se reduce el monto de intereses e

incrementa el monto destinado al pago del principal.

Cuadro 13

Alimentos del Futuro, S.A.
Tabla de amortizacion para préstamo bancario
(Método de cuota nivelada)

Fuente: Elaboracion propia.
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0 25,000,000.00 | 25,000,000.00

1 21,065,538.54 | 3,934,461.46 12.01% 3,002,500.00 | 6,936,961.46
2 16,658,548.26 | 4,406,990.28 12.01% 2,529,971.18 | 6,936,961.46
3 11,722,278.44 |  4,936,269.81 12.01% 2,000,691.65 | 6,936,961.46
4 6,193,162.63 | 5,529,1165.82 12.01% 1,407,845.64 | 6,936,961.46
5 0.00 743,798.83 | 6,936,961.46
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c) Costo de financiamiento con Banco Libertador, S.A.

Datos:

Entidad financiera: Banco Libertador, S.A.

Monto del préstamo: Q. 25,000,000.00

Plazo: 5 arios.

Tasa de interés: 12.16% efectiva, la cual puede ser variable de
conformidad con el comportamiento del mercado financiero.
Garantia: Hipotecaria/prendaria.

Sistema de amortizacion: Pago global al vencimiento. Implica el |
pago solamente de intereses durante la vigencia del préstamo. Al
vencimiento se debe pagar la totalidad del principal. Al no
amortizarse capital durante la vigencia del préstamo, los intereses

son constantes.

Cuadro 14

Alimentos del Futuro, S.A.
Tabla de amortizacion para préstamo bancario
(Método pago global al vencimiento)
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Saido Amortizacion: re ,gi 16t
8 W . R
0 25,000,000.00
1 25,000,000.00 - 12.16% 3,040,000.00 3,040,000.00
2 25,000,000.00 - 12.16% 3,040,000.00 3,040,000.00
3 25,000,000.00 - 12.16% 3,040,000.00 3,040,000.00
4 25,000,000.00 - 12.16% 3,040,000.00 3,040,000.00
5 25,000,000.00 12.16% 3,040,000.00 | 28,040,000.00
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d) Costo de financiamiento con Banco Popular, S.A.

Datos:

Entidad financiera: Banco Popular, S.A.

Monto del préstamo: Q. 25,000,000.00

Plazo: 5 afos.

Tasa de interés: 10.55% efectiva, la cual puede ser variable de
conformidad con el comportamiento del mercado financiero.
Garantia: Hipotecaria/prendaria.
Sistema de amortizaciéon: Libre. Implica que el capital podra
abonarse de conformidad con las necesidades y flujo de fondos que
disponga la entidad deudora. En este caso, el pago a capital inicia
con Q. 3MM el primer afio y aumenta a razén de Q. 1MM por ario,

hasta su vencimiento.

Cuadro 15

Alimentos del Futuro, S.A.
Tabla de amortizacion para préstamo bancario
(Método de aplicacion libre)

I e o T
0 25,000,000.00 | 25,000,000.00 .
1 22,000,000.00 3,000,000.00 10.55% 2,637,500.00 5,637,500.00
2 18,000,000.00 4,000,000.00 10.55% 2,321,000.00 6,321,000.00
3 13,000,000.00 5,000,000.00 10.55% 1,899,000.00 6,899,000.00
4 7,000,000.00 6,000,000.00 10.55% 1,371,500.00 7,371,500.00
5 - 10.55% 738,500.00

7,000,000.00
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5.1.4 Financiamiento del sector bursatil

Una de las formas para lograr los planes de expansién y modernizacion de una
entidad, es basarlos en esquemas de financiamientos competitivos, mismos

que se pueden obtener por medio del mercado bursatil.

Al fortalecer la estructura financiera mediante una oferta publica de
instrumentos de capital (acciones) o de deuda (bonos y pagarés financieros),

es posible lograr:

e Optimizar costos financieros
e Obtener liquidez inmediata

o Consolidar y reestructura pasivos

Las entidades que buscan financiamiento bursatil, pueden disefiar la estrucutra
financiera a la medida de sus necesidades. Los instrumentos bursatiles son
flexibles que permiten a una entidad la posibilidad de definir las caracteristicas

de su emision:

o Monto de la emisidon

e Plazo

o Tasa deinterés

e Control en la forma de amortizacién de cépital
o Periodicidad en el pago de intereses.

o Garantias: Patrimonial, hipotecaria, aval o prendaria.

El costo de obtener financiamiento por medio de la emision de acciones, bonos
y pagarés financieros por medio de la bolsa de valores, colocados en oferta
publica del mercado primario, fue calculado para el plazo total de la emisién (5
anos), con la condicién que pueden existir clausulas contractuales para bonos y
pagarés financieros, que obligen amortizaciones a capital en determinadas

fechas programadas.
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a) Costo de financiamiento por la emision bursatil de acciones
£ preferentes

Datos:

» Entidad emisora: Alimentos del Futuro, S A.
¢ Tipo de obligacion: Acciones preferentes (voto limitado).
e Monto de la emision: Q. 20,000,000.00

» Bolsa de Valores: Bolsa de Valores de Guatemala.

* Mercado: Primario.
o Oferta: Publica.

e Plazo de la emision: 5 anos (la entidad emisora se reserva el

: derecho de redimir las acciones a los 5 afnos).
e Pago de dividendos: Anual 6%, porcentaje minimo para acciones de
voto limitado segun articulo 131 del Decreto Numero 2-70 Codigo de

Comercio de Guatemala.

Cuadro 16

Alimentos del Futuro, S.A.
Costo de financiamiento por la emisiéon bursatil de acciones
preferentes

1 20,000,000.00 6% 1,200,000.00
2 6% 1,200,000.00
3 6% 1,200,000.00
4 6% 1,200,000.00
5 6% 1,200,000.00

e: Ella‘b‘o\récié‘n Brop .
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b) Costo de financiamiento por la emision bursatil de bonos
hipotecarios

Datos:

e Entidad emisora: Alimentos del Futuro, S.A.

e Tipo de obligacion: Bonos hipotecarios.

¢ Monto de la emision: Q. 40,000,000.00

¢ Bolsa de valores: Bolsa de Valores de Guatenﬁala

e Mercado: Primario

e Oferta: Publica.

e Plazo de la emisidn: 5 arios

« Tasa de interés: 8% efectiva. (Fija).

e Pago de intereses: Mensual.

e Garantia: Hipotecaria/prendaria.

e Amortizacidn: Al vencimiento.

e Garantia de recompra: 1 mes antes del vencimiento del pago
periodico de intereses a partir del segundo afio.

e Penalizacion por desinversion anticipada: 5% calculado sobre el
valor nominal por el tiempo que haga falta para su vencimiento.

¢ Revolvencia: Monto revolvente al vencimiento de la serie, siempre y

cuando no supere el monto de la emision autorizada.

Cuadro 17

Alimentos del Futuro, S.A.
Costo de financiamiento por la emision bursatil de bonos hipotecarios

pa L

1 40,000,000.00 8% 3,200,000.00
2 8% 3,200,000.00
3 8% 3,200,000.00
4 8% 3,200,000.00
5 8% 3,200,000.00
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c) Costo de financiamiento por la emision bursatil de pagarés

financieros

Datos:

e Tipo de obligacion: Pagarés financieros
e Monto de la emision: Q. 40,000,000.00

e Mercado: Primario.

o Oferta: Publica.

e Plazo de la emision: 5 anos

. Tasa de interés: 9% efectiva. (Fija).
e Pago de intereses: Mensual.

e Garantia: Hipotecaria/prendaria.

e Amortizacion: Al vencimiento.

e Entidad emisora: Alimentos del Futuro, S.A.

periodico de intereses a partir del segundo ano.

e Bolsa de valores: Bolsa de Valores de Guatemala.

e Garantia de recompra: 1 mes antes del vencimiento del pago

e Penalizacion por desinversion anticipada: 5% calculado sobre el
valor nominal por el tiempo que haga falta para su vencimiento.
e Revolvencia: Monto revolvente al vencimiento de la serie, siempre y

cuando no supere el monto de la emisién autorizada.

Cuadro 18

Alimentos del Futuro, S.A.
Costo de financiamiento por la emision bursatil de pagarés financieros

Fuente: Elaboracién propia.
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1 40,000,000.00 9% 3,600,000.00
2 9% 3,600,000.00
3 9% 3,600,000.00
4 9% 3,600,000.00
5 3,600,000.00
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5.1.6 Comparativo de costos financieros

Sector bancario: lLos costos por las cuotas de seguro y gastos de
escrituracién seran sobre el monto del financiamiento a razén del 0.0025 y

0.002 respectivamente.
Cuadro 20

Alimentos del Futuro, S.A.
Costo de financiamiento bancario
incluyendo cuota de seguro y gastos de escrituracion

Banco Americano, S.A. 25,000,000.00 10,492,500.00 62,500.00 50,000.00 10,605,000.00
Banco Reformador, S.A. 25,000,000.00 9,684,807.30 62,500.00 50,000.00 9,797,307.30
Banco Libertador, S.A. 25,000,000.00 15,200,000.00 62,500.00 50,000.00 15,312,500.00

8,967,500.00 | 62,500.00 50,000.00 9,080,000.00

Bapco Popular, S A. 25,000,000.00

Sector bursatil: La emision de titulos en la bolsa de valores, debe pagar el

arancel de 0.001% sobre el monto total de la emisién, adicionando costos por
servicio de custodia por Q. 15,000.00, en caso la entidad emisora haga uso del

servicio de custodia y liquidacién de valores.

Cuadro 21

Alimentos del Futuro, S.A.
Costo de financiamiento bursatil
incluyendo arancel y cuota servicio de custodia

ok

S
Acciones preferentes 20,000,000.00 6,000,000.00 15,000.00 6,015,200.00
Bonos hipotecarios 40,000,000.00 16,000,000.00 400.00| 15,000.00] 16,015,400.00
Pagarés financieros 401000,000.00 18,000,000.00 400.00| 15,000.00f] 18,015,400.00

5,00000( 0
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La diferencia determinada representa el ahorro obtenido al elegir la opcion de
buscar financiamiento al emitir titulos por medio de la boisa de valores en lugar

de seleccionar la solicitud de préstamos en el sector bancario.
Cuadro 22

Alimentos del Futuro, S.A.
Comparativo de costos financieros por financiamiento

44,794,807.30 | Cuadro 20
40,046,000.00 | Cuadro 21

Fuente: Elaboracion propia.

5.1.7 Flujo de caja proyectado

El flujo de caja constituye un indicador importante de la fiquidez de una
empresa. El pago de capital e intereses financieros por financiamiento
obtenido, sera parte importante del flujo de fondos por actividades de
financiamiento, el cual la empresa emisora Alimentos del Futuro, S.A., debera
evaluar durante el plazo de la deuda. Las premisas para la elaboracién de los
flujos de caja por financiamiento obtenido por medio de préstamos bancarios y

emision bursatit de acciones, bonos y pagarés financieros, son las siguientes:

e Los ingresos obtenidos por ventas anuales creceran en un 4% para el
primer afio y luego se incrementaran en un punto porcentual hasta el

quinto afo.

e En el bloque de los egresos, los costos y gastos de operacion creceran
para el primer afio en un 3% y luego se incrementaran en un punto

porcentual hasta el quinto afo.

e Los recursos financieros en la ampliacién de la planta de produccién se

invertiran en un 80% el primer afio y un 20% el segundo afio.
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Se considera oportuno identificar algunos indices sobre la base de los estados
financieros: balance general y estados de resultados, que permitan establecer
relaciones generales cuantitativas y cualitativas sobre |la capacidad de pago,

gestiéon de cobro, solvencia y rentabilidad de la empresa.
5.1.8 Indicadores financieros

Para tener una visidn mas amplia sobre la situacion financiera de la empresa
Alimentos del Futuro, S.A., se realizd un analisis utilizando la informacién que
brindan los estados financieros de los periodos fiscales 2011-2014, que
permitan determinar indicadores financieros para establecer el comportamiento
financiero histérico de su liquidez, rentabilidad y desempeno, para verificar la

viabilidad en la busqueda de financiamiento.

a) Razones de capacidad de pago

Son la que miden la capacidad de pago que tiene la empresa para cubrir sus
obligaciones a corto plazo, con activos corrientes que se esperan sean

realizados en un periodo no mayor de un ano.
* Razén de solvencia

Se obtiene de dividir la cuenta denominada activos corrientes entre el monto
que corresponde a los pasivos a corto plazo. El cociente obtenido indica el

namero de fondos disponibles que cubren obligaciones de la empresa.

Cuadro 25

Alimentos del Futuro, S.A.
Indicador de solvencia financiera

2011 278,619,924.30 | 199,826,245.14| 1.39%
2012 275,426,962.30| 201,649,865.19] 1.37%
2013 301,544,256.12 | 226,494,493.81| 1.33%
2014 322,916,294.29 | 337,498,618.43| 0.96% | Cuadro 10

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de la informacién de los estados financieros.
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Esta relacién debe ser mayor a 1, por cuanto siempre debe existir un margen
adecuado para cubrir las necesidades de pagos inmediatos en los que se debe
incurrir.  En este caso la empresa entre otras actividades, debera mejorar la

gestién de cobro en sus cuentas por cobrar (clientes, deudores).

¢ Rotacién de cuentas por cobrar

Se obtiene de dividir el monto registrado como cuentas por cobrar entre el
promedio de ingresos por dia. El resultado nos indica el numero de dias que

tarda la empresa en convertir en efectivo sus cuentas por cobrar.

Cuadro 26

Alimentos del Futuro, S.A.
Indicador de rotacion de cuentas por cobrar

g : me
E . 2011 156,905,244.22 | 734,582,239.26 | 2,040,5606.22 77
2012 165,256,982.34 | 684,642,714.62| 1,901,785.32 87
{° 2013 199,873,896.45] 565,863,381.00] 1,571,842.73 127
: 2014 244,187,272.07| 575,386,183.42} 1,598,294.95 153 | Cuadros 10y 11
L Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de la informacién de los estados financieros.

Lo

b) Razones de estabilidad

Son las que miden el grado de proteccién a los acreedores e inversionistas a

largo plazo.
¢ Endeudamiento
Esta razén mide el porcentaje de fondos proporcionados por los acreedores de

la empresa para el financiamiento de activos. Se obtiene de dividir la deuda

total entre los activos totales.
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Alimentos del Futuro, S.A.

Cuadro 27

Indicador de endeudamiento

: fota
i o idami
2011 272,851531.08| 401,531,581.80 67.95%
2012 259,584.083.21| 405,926,789.04 63.95%
2013 298,551,256.89| 486,834,729.82 61.32%
2014 380,135,851.80| 599,021,009.41 63.46% Cuadro 10

Fuente: Elaboracién propia, sobre la base de la informacion de los estados financieros.

o Solidez financiera

En términos técnicos, solidez financiera es tener los suficientes recursos para

realizar el pago de deudas o probables deudas a corto, mediano y largo plazo.

Una relacién adecuada es que el resultado sea mayor que uno (1).

Alimentos del Futuro, S.A.
Indicador de solidez financiera

Cuadro 28

2011 401,531,581.80| 272,851,531.08| 1.47%
2012 405,926,789.04 | 259,584,083.21 1.56%
2013 486,834,729.82 | 298,551,256.89| 1.63%
2014 599,021,009.41| 380,135,851.80| 1.58% Cuadro 10

Fuente: Elaboracién propia, sobre ia base de la informacién de los estados financieros.

¢) Razones de rentabilidad

La rentabilidad financiera relaciona el beneficio econémico con los recursos
necesarios para obtener el lucro deseado. Son las que miden el éxito o fracaso

que tiene la empresa durante el periodo de un afio.
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¢ Rendimiento sobre capital

Mide la tasa de rendimiento obtenido por los accionistas sobre la base de su

inversion.
Cuadro 29

Alimentos del Futuro, S.A.
Indicador de rendimiento sobre capital

IS Cdl ga
2011 5,986,41542 | 14,636,650.00 40.90%

2012 | 5,638,957.12 | 14,636,650.00 38.53%
2013 | 6,001,632.47 | 14,636,650.00 41.00%

2014 | 6,057,459.30 | 14,636,650.00 41.39% Cuadros 10y 11

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de la informacién de los estados financieros.

¢ Margen de utilidad sobre ventas

Esta razén muestra la utilidad que se obtiene por cada quetzal (Q) de ingreso

por ventas realizadas.

Cuadro 30

Alimentos del Futuro, S.A.
Indicador de margen de utilidad sobre ventas

5,986,415.42 | 734,582,239.26| 0.81%
2012 | 5,638,957.12 | 684,642,714.62| 0.82%
2013 | 6,001,632.47 | 565,863,381.00| 1.06%
2014 | 6,057,459.30 | 575,386,183.42| 1.05% | Cuadro 11

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de la informacidn de los estados financieros.

153



P

oo

5.2 Opciones para inversion de recursos financieros

El estudio y andlisis realizado para uso de la empresa Bebidas del Campo, S.A,,

es para evaluar los escenarios del sector bancario y del sector bursatil que

permita establecer que opcion representa obtener los rendimientos mas altos

del mercado, por la colocacion de un excedente de su capital de trabajo por la

suma de veinte millones de quetzales (Q. 20,000,000.00).

5.2.1 Informacién general de la empresa Bebidas del Campo, S.A.

Nombre de la empresa:
Fecha de constitucion:
Domicilio legal:

Actividad principal:

Clasificacion:

Bebidas del Campo, S.A.

12 de diciembre de 1990.

42 Calle 42-26 zona 12 ciudad de
Guatemala.

Produccioén y venta de bebidas de frutas y

vegetales.

Empresa industrial.

5.2.2 Modalidades para la inversién de recursos financieros

La empresa Bebidas del Campo, S.A., pretende invertir en productos

financieros ofrecidos por el sector bancario o en acciones bonos y pagarés

financieros emitidos por entidades privadas por medio de la bolsa de

valores, para determinar cual es la alternativa mas rentable.

Inversion bancaria:

Inversion bursatil:

Monto inversion:

Plazo:

Rendimientos:

Pagarés financieros, bonos hipotecarios y
certificados de depésito a plazo.

Acciones, bonos y pagarés financieros.

Q. 20,000,000.00

5 anos.

Obtener los mas altos del mercado

financiero.

154



-

5.2.3 Colocacion de recursos financieros en el sector bancario

El analisis que se presenta a continuacion, contiene la informacién de los
rendimientos que puede obtener la empresa Bebidas del Campo, S.A., al
colocar la suma de veinte millones de quetzales (Q. 20,000,000.00) en

instituciones bancarias de Guatemala.

Por lo anterior, se han seleccionado instituciones con amplia trayectoria
financiera, que ofrecen al publico inversionista productos con las tasas de
interés mas competitivas, que se adaptan a las necesidades de la empresa

inversora.
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a) Rendimientos por inversion bancaria en pagarés financieros

Datos:

Entidad bancaria: Banco de Occidente, S.A.
Monto de la inversion: Q. 5,000,000.00
Titulos valores: Pagarés financieros

Plazo: 5 afos.

Tasa de interés: 5.30% efectiva, la cual puede ser variable de

conformidad con el comportamiento del mercado financiero.

Pago de intereses: Mensual.
Impuestos: Impuesto sobre la renta (10%).

Recuperacion de la inversion: Al vencimiento.

Cuadro 31

Bebidas del Campo, S.A.
Rendimientos por inversiéon bancaria en pagarés financieros
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1 5,000,000.00 5.30% 265,000.00 26,500.00 238,500.00
2 5,000,000.00 5.30% 265,000.00 26,500.00 238,500.00
3 5,000,000.00 5.30% 265,000.00 26,500.00 238,500.00
4 5,000,000.00 5.30% 265,000.00 26,500.00 238,500.00
5 __265,000.00 26,500.00 238,500.00

0.00.
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b) Rendimientos por inversién bancaria en bonos

Datos:

o Entidad bancaria: Banco del Nor-Oriente, S.A.

e Monto de lainversion: Q. 5,000,000.00

e Titulos valores: Bonos.

e Plazo: 5 anos.

e Tasa de interés: 6% efectiva, la cual puede ser variable de
conformidad con el comportamiento del mercado financiero.

e Pago de intereses: Mensual.

¢ Impuestos: Impuesto sobre la renta (10%).

¢ Recuperacion de la inversién: Al vencimiento.

Cuadro 32

Bebidas del Campo, S.A.
Rendimientos por inversién bancaria en bonos

ersic

1 ,000,000.00 . 0,000. 270,000.00
2 5,000,000.00 300,000.00 30,000.00 270,000.00
3 5,000,000.00 300,000.00 30,000.00 270,000.00
4 5,000,000.00 300,000.00 30,000.00 270,000.00
5 5,000,000.00 30,000.00

Fuente: Elaboracion propia.
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c) Rendimientos por inversiéon bancaria en certificados de depdsito

a plazo

Datos:

e Entidad bancaria: Banco Metropolitano, S.A.

e Monto de la inversion: Q. 10,000,000.00

e Titulos valores: Certificados de depésito a plazo.

e Plazo: 5 anos.

e Tasa de interés: 7.35% efectiva, la cual puede ser variable de
conformidad con el comportamiento del mercado financiero.

e Pago de intereses: Mensual.

¢ Impuestos: Impuesto sobre la renta (10%).

e Recuperacion de la inversion: Al vencimiento.

Cuadro 33

Bebidas del Campo, S.A.
Rendimientos por inversion
en certificados de depésito a plazo

l-;l\J‘e)nte:\ E‘la‘b‘l;o‘ra.
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1 10,000,000.00 735,000.00 73,500.00 661,500.00
2 10,000,000.00 735,000.00 73,500.00 661,500.00
3 10,000,000.00 . 735,000.00 73,500.00 661,500.00
4 10,000,000.00 7.35% 735,000.00 73,500.00 661,500.00
5 10,000, 3 66 00




5.2.4 Colocacion de recursos financieros en el sector bursatil

El analisis que se presenta a continuaciéon contiene la informacién de los
rendimientos que obtendria la empresa Bebidas del Campo, S.A., al colocar la
suma de veinte millones de quetzales (Q. 20,000,000.00) en el sector bursatil

por medio de la bolsa de valores de Guatemala.

De conformidad con las cotizaciones o indice de precios para titulos valores
listados en la bolsa de valores, se han seleccionado aquellas empresas
privadas guatemaitecas que ofrecen al publico inversionista las tasas de interés
mas altas del mercado bursatil para acciones, bonos y pagarés financieros, asi
como los plazos mas convenientes que se adaptan a las necesidades de la

empresa inversora.

Es oportuno comentar que para invertir adecuadamente se debe de realizar
una medicidn de los riesgos a los cuales estan expuestos las entidades
emisoras y que tengan una calificacién de riesgo aceptable, lo cual significa

que tienen solvencia econdmica, con indicadores econémicos estables.
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a) Rendimientos por inversion bursatil en acciones preferentes

Datos:

o Monto de la inversion: Q. 2,000,000.00

e Mercado: Primario

o Oferta: Publica.

o Dividendo fijo: 6% efectiva.
e Pago de dividendos: Anual.
e Impuestos: Impuesto sobre la renta (10%).

e Garantia: No aplica.

o Entidad emisora: Industria de Calzado Moderno, S.A.

o Titulo valor: Acciones preferentes (voto limitado).

e Bolsa de valores: Bolsa de Valores de Guatemala

e Plazo: Indefinido (para célculo de dividendos, 5 afos).

Cuadro 34

Bebidas del Campo, S.A.

Rendimientos por inversion bursatil

en acciones preferentes
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1 2,000,000.00 6.00% 120,000.00 12,000.00 108,000.00
2 6.00% 120,000.00 12,000.00 108,000.00
3 6.00% 120,000.00 12,000.00 108,000.00
4 6.00% 120,000.00 12,000.00 108,000.00
5 6.00% 120,000.00 12,000.00 108,000.00
0 = G0t
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b) Rendimientos por inversion bursatil en bonos financieros

Datos:

¢ Entidad emisora: Farmaceutica Universal, S.A.

¢ Titulo valor: Bonos financieros.

e Monto de la inversion: Q. 8,000,000.00

¢ Bolsa de valores: Bolsa de Valores de Guatemala
¢ Mercado: Primario

o Oferta: Publica.

‘-
i e Plazo: 5 anos.
0 ¢ Tasa de interés: 8.75% efectiva. (Fija).
. « Pago de intereses: mensual. -
E ¢ Impuestos: Impuesto sobre la renta (10%).
i ¢ Garantia: Hipotecaria/prendaria.
0 Cuadro 35
£ Bebidas del Campo, S.A.
Rendimientos por inversion bursatil
en bonos financieros
.-
:
i
A 1 8,000,000.00 | 875% |- 700,000.00 ~70,00000 | 630,000.00
(. 2 8.75% 700,000.00 70,000.00 |  630,000.00
3 8.75% 700,000.00 70,000.00 |  630,000.00
4 8.75% 700,000.00 70,000.00 | 630,000.00
5 700,000.00 630,000.00

Fuente: Elaboracion propia.
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¢) Rendimientos por inversién bursatil en pagarés financieros

Datos:

Entidad emisora: Cementos Totales, S.A.

Titulo valor: Pagarés financieros.

Monto de la inversién: Q. 10,000,000.00

Bolsa de valores: Bolsa de Valores de Guatemala
Mercado: Primario

Oferta: Publica.

Plazo: 5 afios.

Tasa de interés: 11.75% efectiva. (Fija).

Pago de intereses: mensual.

Impuestos: Impuesto sobre la renta (10%).

Garantia: Hipotecaria/prendaria.

Cuadro 36

Bebidas del Campo, S.A.
Rendimientos por inversion bursatil
en pagarés financieros
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1 10,000,000.00 11.75% 1,175,000.00 117,500.00 | 1,057,500.00
2 11.75% 1,175,000.00 117,500.00 | 1,057,500.00
3 11.75% 1,175,000.00 117,500.00 | 1,057,500.00
4 11.75% 1,175,000.00 117,500.00 | 1,057,500.00
5 11.75% 1,175,000.00 117,500.00 | 1,057,500.00
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5.2.5 Comparativo de rendimientos por inversion financiera

Sector bancario:

Cuadro 37

Resumen de rendimientos por inversion bancaria

_ bancai on(p) lor. fucto ()1}
Banco de Occidente, S.A. 5,000,000.00 | Pagarés financieros 1,192,500.00 | Cuadro 31
Banco del Nor-Criente, S.A. 5,000,000.00 | Bonos 1,350,000.00 | Cuadro 32
Banco Metropolitano, S.A Certificados de deposito a plazo 3,307,500.00 | Cuadro 33

50.000.00 '

Sector bursatil:

Resumen de rendimientos por inversion bursatil

Industria de Calzado odemo, S.A. 2,000,000.00 | Acciones preferentes 540,000.00 | Cuadro 34
Farmaceutica Universal, S.A. 8,000,000.00 | Bonos financieros 3,150,000.00 | Cuadro 35
Cementos Totales, S.A. 10,000,000.00 | Pagarés financieros 5,287,500.00 | Cuadro 36

Cuadro 39

Bebidas del Campo, S.A.
Comparativo de rendimientos por inversion financiera

Lole
Fuente: Elaboracién propia.

Sobre la base de la informacion contenida en los escenarios preparados con
anterioridad, evaluacion de opciones de financiamiento e inversién en el
mercado bancario y bursatil, aspectos fiscales, costos y rendimientos, flujos
de caja e indices financieros, se trasladan las consideraciones al siguiente

informe final.
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Informe final
Servicios profesionales de asesoria financiera
Alimentos del Futuro, S.A.
Bebidas del Campo, S.A.

Guatemala, 14 de febrero de 2015

Ing. Oscar Enrique Chacon Valladares
Director Corporativo
Grupo Alimentos de Guatemala, S.A.

Estimado Ingeniero:

Derivado del trabajo de asesoria financiera realizado sobre el estudio de las
alternativas para obtener financiamiento y colocar recursos financieros en los
mercados bancario y bursatil en Guatemala, respetablemente hacemos de su
conocimiento los resultados obtenidos para uso de las empresas Alimentos del
Futuro, S.A. y Bebidas del Campo, S.A., trasladando las siguientes
consideraciones:

Costos y rendimientos

La bolsa de valores de Guatemala, ofrece en comparacién al mercado
bancario, mejores opciones para la busqueda de financiamiento y colocacion
de recursos financieros, ademas se cuenta con informacion en tiempo real,
seguridad, transparencia y facilidad en las transacciones.

La emision de titulos valores que pretende realizar la empresa Alimentos del
Futuro, S.A., para lograr financiamiento por medio de la bolsa de valores, le
representa costos mas bajos en comparacion con la obtencién de préstamos
bancarios, por Q. 4,748,807.30

El estudio realizado para la empresa Bebidas del Campo, S.A., en cuanto a
invertir recursos financieros por medio de la bolsa de valores, le representara

mejores rendimientos por Q.. 3,127,500.00, en comparacién con los
rendimientos obtenidos en el sector bancario.

Factores de riesgo

Es un principio financiero conveniente en cualquier momento, diversificar la
adquisicion de titulos valores, en variadas especies y en mas de una entidad.
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Informe final
Servicios profesionales de asesoria financiera
Alimentos del Futuro, S.A.
Bebidas del Campo, S.A.

Al realizar una inversion en titulos acciones, se debera considerar que en
algunos casos, el retorno de la inversion puede ser a largo plazo, la cual no
esta garantizada porque depende de la buena marcha comercial del negocio de
la entidad emisora. Los valores de deuda como bonos y pagarés financieros,
se caracterizan por ser de renta fija, representan un compromiso de deuda para
el emisor.

Beneficios fiscales

El financiamiento obtenido por la emisién de acciones, bonos y pagares
financieros por medio de la bolsa de valores, puede obtener beneficios fiscales
representados en exenciones en el pago de impuestos al valor agregado y
timbres fiscales

Prestigio para su negocio

La imagen de una entidad emisora o inversora, mejora por la publicidad que el
mercado bursatil proporciona por los medios de comunicaciéon. Esta difusion
apoya las relaciones externas con sus clientes, proveedores e inversionistas,
complementando con gran eficiencia los esfuerzos del marketing y publicidad
convencionales.

Consideraciones finales

Los textos expresados en este informe, en ningun momento y forma,
representan una recomendacion para emitir o invertir en titulos valores, ya que
no proporciona juicios de valor, tampoco se contempla estudio alguno sobre el
comportamiento y decisiones de emisores e inversionistas. Esperamos que
este trabajo llene sus expectativas, estaremos muy complacidos en servirles en
cualquier momento y durante cualquier fase bursatil, como: obtencién de
informacion social y financiera, elaboracién de los prospectos de emisién,
cotizaciones, licitaciones, subastas, adjudicaciones, cobro, pago, depoésito de
intereses y capital, amortizaciones, custodia de valores, entre otros servicios,
todo con apego a los requerimientos legales.

Apreciamos mucho la confianza depositada en nuestra Casa de Bolsa.
Atentamente,

Lic. Diego Alberto Casillas

Gerente Comercial

Casa de Bolsa
Valores e Inversiones, S A.
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CONCLUSIONES

El desenvolvimiento financiero de las operaciones bursatiles ha
presentado un crecimiento moderado, la organizacién alcanzada de un
mercado especializado que agrupa las negociaciones bursatiles por
medio de la bolsa de valores representa para Guatemala beneficios
econdémicos al contar un sistema bursatil moderno, el cual ha sido de
vital importancia para la estructuracién de los diferentes mercados de
valores, brindando transparencia, legalidad y confianza entre los entes
emisores e inversionitas. No obstante lo anterior, el publico en general,
no es el mercado objetivo por ahora de la bolsa de valores en

Guatemala.

Las negociaciones bursatiles realizadas por la iniciativa privada, tienen la
alternativa de emitir titulos valores para ser ofrecidos en oferta publica u
oferta privada, en ambos casos su negocacion puede realizarse por
medio de la bolsa de valores. Todos los emisores deben cumplir con
una serie de requisitos legales y financieros para poder listar sus
valores, los requisitos que la bolsa de valores impone a los emisores; le
permiten al inversionista contar con informacién actualizada que facilite

la toma de decisiones de inversion.

Las casas de bolsa son las Unicas instituciones autorizadas para realizar
transacciones en la bolsa de valores. Se constituyen en el enlace
directo en el mercado bursatil entre emisores de titulos valores e
inversionistas. Por medio del servicio de asesoramiento para la emision
de titulos valores, preparan la informacién relevante sobre la emisién, el
emisor, los riesgos y la informacién financiera para que los inversionitas
puedan formular un juicio fundado sobre la inversion, sobre la base de
procedimientos de colocacién que garanticen el cumplimiento de los

principios de igualdad de informacion, acceso y precio.
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4. La bolsa de valores presenta 3 tipos principales de inversion al publico:

los valores de deuda, los reportos y las acciones. Las cifras alcanzadas
por las negociaciones bursatiles en conjunto, son indicadores de la
importancia que dentro del sistema financiero representa la participacion

de la bolsa de valores en Guatemaia.

La facilidad y seriedad con la cual se pueden realizar transacciones
bursatiles, han permitido que muchas entidades publicas y privadas,
tengan la confianza de realizar sus operaciones de captacién y
colocacién de recursos financieros, representando beneficios mucho mas
atractivos a los que se obtienen por medio del sistema bancario en
Guatemala, en cuanto a costos y rendimientos se refiere, en particular

derivado por las tasas de interés en que se realizan las negociaciones.

La gestibn de riesgos es fundamental en el mundo globalizado vy
competitivo de la actualidad, ya que fomenta un mayor analisis a las
acciones que una organizacion realiza, un control mas efectivo y
especialmente la formulacion de estrategias para mitigar los riesgos,
dando como resultado que las personas que tienen a cargo la direccion
de una empresa; no actuen correctivamente sino de forma proactiva. A
través de la evaluacion del riesgo, se detectaran posibles eventualidades
negativas y que, aunque no se pueden evitar, su impacto sea menor al

esperado.
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RECOMENDACIONES

1. Se considera necesario fomentar y difundir a mas sectores econémicos

de la sociedad guatemalteca, las ventajas de la actividad bursatil por
medio de la bolsa de valores, en busca de soluciones en la obtenciéon de
financiamiento o colocacién de recursos financieros, logrando con ello

expandir la cobertura comercial bursatil.

Las entidades emisoras de titulos valores deben diversificar su portafolio
financiero, buscando los mejores beneficios en cuanto a rendimientos se
refiere, y establecer un balance en la busqueda de financiamiento entre
los sectores bursatil y bancario, se debe evitar la concentracion de

pasivos en una fuente en particular.

Las casas de bolsa deben ampliar la comunidad de inversionistas,
atraidos por las ventajas de invertir en la bolsa de valores, ya que ésta
ofrece el acceso a una amplia gama y variadas opciones para invertir,
disponen de informacién actualizada con la cual pueden evaluar cada
alternativa de inversion, sus riesgos, rendimientos y condiciones
generales, teniendo ademas la tranquilidad que sobre todas ellas se
estan aplicando mecanismos de supervision independientes, con la

intencion de protegerlo y mantenerlo debidamente informado.

Promover seminarios de actualizacién bursatil por medio de la bolsa de
valores y por las casas de bolsa, en la que se discutan las diferentes
operaciones bursatiles que se puedan realizar, como: reportos, el
funcionamiento del mercado de coberturas cambiarias, emision de
pagares, compra de valores, con el objeto de dar a conocer los servicios
que presta la bolsa de valores y del conocimiento de las diferentes

caracteristicas comerciales que brindan los titulos negociados.
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5. Se debe realizar un estudio sobre la diversificacion de las fuentes de
financiamiento, lo cual le permita a las entidades ordenar su estructura
de deuda y reducir el costo ponderado de la misma. Lo anterior es
posible mediante la diferenciacion en la utilizacién de recursos de corto
plazo para capital de trabajo, y de largo plazo para financiar las

actividades de expansion y desarrolfo.

169



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

1) ABC de educacién financiera de la Superintendencia de Bancos. 82

Edicion 2014.

2) Asamblea Nacional Constituyente. Constitucion Politica de la Republica

de Guatemala.

3) Auditoria y Finanzas. Instituto Guatemalteco de Contadores Publicos y

Auditores. La importancia de las calificaciones de riesgo. Edicion:
octubre-diciembre 2013. Revista No. 168.

4) Auditoria y Finanzas. Instituto Guatemalteco de Contadores Publico y

9)

6)

7)

8)

9)

Auditores. El fin de las acciones al portador. Edicion: julio-septiembre
2013. Revista No. 167.

Buzén Bursatil Bolsa de valores Nacional, S.A. Guatemala. Informe de
operaciones afios 2011, 2012, 2013 y 2014. Volumen negociado.

Congreso de la Republica de Guatemala. Decreto Numero 2-70 Cédigo

de Comercio de Guatemala.

Congreso de la Republica de Guatemala. Decreto Numero 10-2012 Ley

de Actualizacion Tributaria.

Congreso de la Republica de Guatemala. Decreto Nimero 18-2002 Ley

de Supervisién Financiera.

Congreso de la Republica de Guatemala. Decreto Numero 27-92 Ley

del Impuesto al Valor Agregado.

170



)
3

_—c

10) Congreso de la Republica de Guatemala. Decreto Numero 34-96 Ley

del Mercado de Valores y Mercancias.

11) Congreso de la Republica de Guatemala. Decreto Numero 37-92 Ley
del Impuesto de Timbres Fiscales y de Papel Sellado Especial para

Protocolos.
12) Congreso de la Republica de Guatemala. Decreto Numero 49-2008
Reformas al Decreto Numero 34-96 Ley del Mercado de Valores y

Mercancias.

13) Congreso de la Republica de Guatemala. Decreto Numero 58-2005

Ley para Prevenir y Reprimir el Financiamiento del Terrorismo.

14) Congreso de la Republica de Guatemala. Decreto Numero 67-2001 Ley

Contra el Lavado de Dinero u Otros Activos.
15) Decreto Ley Numero 208. Ley de Sociedades Financieras Privadas.

16) Memoria de labores Bolsa de valores Nacional, S.A. y Central de
Valores Nacional, S.A. Afios 2011, 2012, 2013 y 2014.

17) Prospecto de emisiéon de acciones comunes, Sociedad de Inversion
Guatemalteca, S.A. Julio 2012.

18) Prospecto de emisibn de pagarés financieros. Comercial
Administradora, S.A. Afio 2012.

19) Reglamento de Casas de Bolsa. Bolsa de valores Nacional, S.A.

Guatemala.

20) Reglamento Interno de la Bolsa de valores Nacional, S.A. Guatemala.

171



21) Reglamento Ley del Mercado de Valores y Mercancias.

22) Reglamento para la administracion del riesgo de crédito de la

Superintendencia de Bancos.

23) Reglamento para la emisién e inscripcién de valores representados por
medio de anotaciones en cuenta. Central de Valores Nacional, S.A.

Guatemala.

24) Reglamento para la inscripcion de valores. Bolsa de valores Nacional,
S.A. Guatemala.

25) Reglamento sobre divulgacion y actualizacion de informacién de

entidades emisoras. Bolsa de valores Nacional, S.A. Guatemala.

26) Seminario de preparacion para examen privado area de matematicas.
Bonos. Instituto Guatemalteco de Contadores Pdblicos y Auditores. Julio
2012.

27) Suplemento mensual. Informacion de instituciones sujetas a vigilancia e
inspeccion de la Superintendencia de Bancos. Diciembre 2011, 2012,

2013y 2014.

28) Temario Mercantil Il. Los titulos valores en general. Curso 2013/14.

Web-grafia:

www.bvnsa.com.gt

29) Bolsa de valores Nacional, S.A.

www.centrodelinversionista.com

30) Centro del inversionista.

172



http://es.wikipedia.org/wiki/boisa de valores

31) Bolsa de valores

www.ratingspcr.com

32) Informe sectorial Guatemala: Bolsa de valores Nacional

173



	Página en blanco
	Página en blanco
	Página en blanco
	Página en blanco
	Página en blanco
	Página en blanco
	Página en blanco



