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MEMORIA DE LABORES 2014

Estimados Senores Accionistas:

El afio 2014 fue para Bolsa de Valores
Nacional, S.A. (la Bolsa) y Central de
Valores Nacional, S.A. ([CVN] un afio exce-
lente que ha concluido con la mayor
utilidad neta consolidada en nuestra
historia, alcanzando un monto de
33,125,577, después de impuestos. A
su vez, durante el periodo se impulso el
avance de proyectos importantes para la
adicion de infraestructura y moderniza-
cion del mercado bursatil guatemalteco.

No obstante lo anterior, al revisar el
volumen total negociado durante el afio
2014 se evidencia un descenso del
11.77% en comparacién con el periodo
2013, al totalizar Q643,298 millones, de
los cuales 91% corresponde a operacio-
nes en quetzales y 9% a operaciones en
doélares de los Estados Unidos de Ameéri-
ca. Dicho descenso se produjo principal-
mente debido a la baja en las operacio-
nes de estabilizacion monetaria que se
efectian entre el Banco Central y los
bancos del sistema, las cuales descendie-
ron en un 24%. No obstante dicho
volumen bruto tuvo un descenso, el
volumen anualizado aumentd en casi un
20%, lo que demuestra que las operacio-
nes en el periodo 2014 fueron realizadas
a plazos mas largos que las concretadas
en el afo 2013. En el afo 2014 el
promedio mensual negociado fue de
Q54,108 millones. Del total negociado, el
60.56% correspondié a operaciones
overnight; el 36.25% a operaciones de
reporto; el 1.17% a subastas de Certifi-
cados de Depdsito a Plazo (CDP “s), emiti-
dos por el Banco de Guatemala; el 0.86%
a licitaciones de Certificados Representa-
tivos de Bonos del Tesoro (CERTIBONOS),
emitidos por el Estado de Guatemala; el
0.77% a operaciones de Mercado Secun-
dario; y, el 0.39% restante, a operaciones
del Mercado Primario Privado.

Las operaciones overnight fueron las que
mayor volumen representaron durante el
ano 2014, debido a que las mismas son

Luis Fernando Samayoa Delgado - Presidente

realizadas de 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 inicios del afio en 5.0%, descendien-
do gradualmente hasta alcanzar el 4.0% al final
del periodo.

Tanto los CDP’s como los CERTIBONOS conti-
nuaron siendo colocados por fechas de venci-
miento y adjudicados por precio, procurando la
estandarizacién de los mismos. Los CDP s son
emitidos para el manejo de la Politica Monetaria,
Cambiaria y Crediticia habiendo sido el 82%
colocados por periodos menores o cercanos a
un afio, mientras que los CERTIBONGOS son emiti-
dos para el financiamiento del Estado, habiéndose
colocado a plazos de entre 7 y 15 afos, con una
concentracion del 60% para el plazo de 15 anos.
Los rendimientos de los CDP “s emitidos a perio-
dos cercanos a un afio descendieron en un punto
porcentual, ubicandose a finales del periodo en



4.35%, mientras que los CERTIBONOS nego-
ciados al plazo de 15 anos variaron 14
puntos bésicos, siendo las Ultimas adjudica-
ciones realizadas en diciembre a 7.36%.

El Mercado Primario Privado alcanzd un
monto negociado de 32,557 millones, lo que
representd un descenso de 1.64% en com-
paracion con el periodo 2013 vy, al 31 de
diciembre de 2014, el monto en circulacion
representd 31,850 millones. Los rendimien-
tos de los pagarés colocados entre el publico
inversionista oscilaron entre el 5% y 9%,
siendo el promedio del 7.21%.

El proyecto de la nueva Ley del Mercado de
Valores, continué siendo uno de los temas
principales que se abordaron y discutieron
con las autoridades durante el afio. Afortuna-
damente para el desarrollo del mercado,
muchas de las observaciones a la propuesta
de la nueva Ley realizadas por la Bolsa fueron
incluidas en la version final presentada por
parte del Comité de Ley (integrado por funcio-
narios del Banco de Guatemala y de la Super-
intendencia de Bancos] ante la Junta Mone-
taria. Dicho proyecto fue aprobado por la
Junta Monetaria en marzo del 2014 y poste-
riormente remitido al ejecutivo.

En dicha version se considera la pertinencia
de modernizar la legislacion vigente en mate-
ria del mercado de valores, a fin de dotar de
homogeneidad con el resto de paises de la
region, a modo de facilitar la integracion;
asimismo, se menciona como eje fundamen-
tal la existencia de un marco regulatorio que:
a) procure la adecuada proteccion de los
inversionistas; b] establezca condiciones
apropiadas para el funcionamiento y desarro-
llo ordenado del mercado mediante regula-
cion y supervision; c) profundice el mercado
secundario de instrumentos financieros facili-
tando a su vez la oferta de nuevos instrumen-
tos y, a la vez, d] fortalezca la mitigacion del
riesgo sistémico, brindando informacion a los
inversionistas para una optima formacion de
precios en un mercado eficiente y transpa-
rente.

Dicho proyecto de ley contempla, entre otros
asuntos, la creacién de una dependencia
especializada en materia bursatil, de acuer-
do con la estructura administrativa que
establezca el Superintendente de Bancos,
asi como el desarrollo juridico de las centra-
les depositarias de valores y de las socieda-
des administradoras de fondos de inversion.
Asimismo, contiene algunas reformas fisca-
les importantes que buscarian el impulso de
ciertas figuras, asi como la neutralidad impo-
sitiva, con el fin de promover el tan necesario
desarrollo del mercado secundario de
valores.

Con relacién al mercado de deuda publica y
actuando proactivamente, se ha propuesto
al Ministerio de Finanzas Publicas y al Banco
de Guatemala el uso de un sistema para la
emisién de valores publicos a través de
anotaciones en cuenta, en donde CVN
llevaria los Registros de los valores en custo-
dia, quedando el Banco de Guatemala a
cargo de los registros de titularidad corres-
pondientes en el Registro Principal, de
manera similar a lo realizado por los denomi-
nados “Transfer Agents” en otros mercados;
esto permitiria que el Banco Central tuviera
acceso al sistema en todo momento y que la
Superintendencia de Bancos pudiera
realizar cualquier tipo de supervision que
considere necesaria. De ser aceptado dicho
esquema, se utilizarian los sistemas del
Banco Central y los de la CVN, esperando
poder implementar las recomendaciones y
peticiones emanadas, ya sea del Ministerio
de Finanzas Publicas o del Banco de Guate-
mala para el acondicionamiento de los siste-
mas y de la normativa.

Paralelamente, las autoridades resolvieron
dar inicio a la elaboracion de la propuesta de
Ley de Titularizacion de Activos, en donde la
Bolsa también tuvo una participacion muy
activa al presentar una propuesta especifica
de los puntos que debian ser tomados en
consideracion para la misma. La propuesta
final ain no se conoce; sin embargo, se
espera que en el afio 2015 esta sea presen
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tada. De esa forma, el impedimento fiscal que
actualmente frena el desarrollo de la figura
habra quedado resuelto, con lo que se espera
que entidades de diferentes sectores viabili-
cen su financiamiento a través de la imple-
mentacion de la Titularizacion de Activos.

El proyecto que constituyd el mayor esfuerzo
de trabajo durante el afio fue continuar con el
desarrollo del Sistema de Compensacion y
Liquidacion de Operaciones, que se realizara
a traves del Sistema de Liquidacion Bruta en
Tiempo Real (LBTR] y que tiene como abjetivo
mejorar la eficiencia y liquidez de todo el
mercado al incorporar a la liquidacion de
operaciones los procesos de compensacion y
las practicas recomendadas en los estanda-
res internacionales.

Como es natural, ha sido necesario enfrentar
algunos problemas, como por ejemplo la
inexistencia de fungibilidad de los titulos, dado
gue los mismos poseen caracteristicas
diferentes entre si, asi como la alta denomi-
nacién de muchas de las laminas, por men-
cionar algunos; varios de estos problemas
han sido superados, con el fin de poder hacer
realidad este proyecto y proporcionar al
mercado mayor seguridad y agilidad en la
gjecucion vy liquidacion de operaciones. En
términos de normativa, se aprobaron madifi-
caciones que hacen viable el esquema,
estableciendo las bases reglamentarias para
continuar con el desarrollo del software, por
lo que durante el afio se concluyd su desarro-
llo. Se ha comenzado con la fase de pruebas
internas del software y con conversaciones
con funcionarios del Banco de Guatemala
para proceder con la interconexion del siste-
ma con el LBTR, habiéndoles trasladado una
propuesta de mensajeria, la cual esperamaos
sea aprobada.

Asimismo, durante el afio se realizaron
esfuerzos para seguir promoviendo el merca-
do de valores privados. Se impartieron diver-
sas charlas en camaras y gremiales con el fin
de dar a conocer a la Bolsa y se organizo el
Seminario “La Implementacion de Redes de
Colocacion de Valores para el Financiamiento
Empresarial”, en donde se contd con la
presencia de expertos colombianos repre-

sentantes de Banca de Inversion Bancolom-
bia, S.A. y del bufete de abogados Brigard &
Urrutia. Debo mencionar que las Redes de
Colocacién son de considerable interés e
importancia, pues han permitido que, en
diversos paises, las empresas logren finan-
ciarse y colocar sus valores entre cientos
de inversionistas de manera exitosa,
cubriendo asi sus requerimientos de capital
y diversificando sus fuentes de financiamien-
to.

A raiz de dicho seminario se trabajo en
modificaciones a la normativa y la elabora-
cion de los contratos respectivos para dar
mayor soporte a las emisiones estandariza-
das y promover el uso de la figura de redes
de colocacion. Durante el ejercicio 2015 se
realizaran esfuerzos para que dicha figura
sea incorporada a los procesos de coloca-
cion.

Son varias las ventanas de oportunidades
que se vislumbran en la Bolsa para impulsar
el mercado de valores privados. Por un lado,
se encuentran las empresas que ofrecen
servicios basicos, (energia eléctrica, teleco-
municacion, agua, etc.), o las pertenecien-
tes a las industrias con alta interaccion
social, pues teniendo dentro de sus objeti-
vos estratégicos el contar con una amplia
tenencia de inversionistas o accionistas
locales puede ser de alto beneficio y agre-
garles gran valor. Asimismo, se esta traba-
jando en la divulgacion de beneficios que los
bancos vy financieras del sistema podrian
obtener a través de la emision de bonos y
otros instrumentos a través del mercado
bursatil.

Dentro de los objetivos de la Bolsa se encon-
traba iniciar con la elaboracién de un plan
de mercadeo para dar a conocer a la Bolsa.
Por un lado, se contraté a una empresa
dedicada a realizar estudios de mercado,
quien llevo a cabo focus groups para deter-
minar el posicionamiento actual de la Baolsa
dentro del publico inversionista; por otro, se
procuré un acercamiento con ciertos
emisores potenciales a fin de mostrarles las
ventajas de financiarse a través de la Bolsa.



Posteriormente, se realizaron talleres para
conocer los puntos de vista de los Agentes
de Bolsa y, de esta manera, unir toda la infor-
macion a fin de disefiar una estrategia de
mercadeo adecuada. Durante el afio 2015
dicha estrategia quedara definida y se dara
inicio al plan de mercadeo, esfuerzo al que
sera necesario dar seguimiento afio con afno,
esperando obtener frutos en el mediano y
largo plazo. No obstante lo anterior, durante
el afio 2014 se continud manteniendo una
cobertura periddica en los medios de comu-
nicacion, con el fin de dar a conocer los avan-
ces en el mercado bursétil y familiarizar, de
cierta manera, al publico en general con los
temas del mercado.

Como un logro adicional, les comparto que
se obtuvo avances concretos en la seguridad
de sistemas, habiendo obtenido la certifica-
cion internacional Verizon SMPX, la cual en
comparacion con la certificacién obtenida
anteriormente, requiri6 mayor esfuerzo vy
tiempo por parte de los diferentes departa-
mentos, debiendo dentro de otros puntos,
elaborar la Palitica de Alto Nivel de Seguridad
y actualizar el Manual de Politicas de Seguri-
dad. Durante el afio 2015 se continuara
trabajando en la Certificacién, implementan-
do las recomendaciones realizadas.

Dentro de las metas para el afio 2015 se
contempla realizar inversiones considera-
bles que permitan que los sistemas conti-
nden siendo seguros, agiles y que ofrezcan
continuidad en la operatoria en caso se
presenten contingencias, por lo que se
planea adquirir nuevos servidores y nuevo
software, asi como actualizar la base de
datos para iniciar con la migracion de los
sistemas al ambiente web y replicar en linea
la informacion a un nuevo sitio alterno.

Se estima como prioritario el desarrollo de
las metodologias empleadas en la mayoria
de los mercados para las colocaciones en
mercados pri i Por ello, durante el
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presente afno se desarrollara el sistema de
construccion del libro de demanda (lo que se
conocer en inglés como book-building) para
mercado accionario y, por el lado del merca-
do de deuda, el desarrollo del sistema para
subasta holandesa, subasta a través de la
cual los valores son vendidos a un solo
precio, siendo este el precio menor adjudica-
do dentro de las ofertas realizadas. Con ello
se lograria mayor eficiencia en el proceso de
colocacion de los valores, darle mayor trans-
parencia y promover la generacion de un
mercado secundario de valores.

Durante 2015 se retomara el proyecto de
desarrollo del Sistema Internacional de
Cotizaciones (SIC) mediante la inscripcién en
la Bolsa de los ETF “s y acciones extranjeras
negociadas en los mercados internaciona-
les, con el fin de darle mas opciones de inver-
sion al mercado guatemalteco y coadyuvar a
la creacion de la cultura bursatil. En este
sentido, se trabajara en la normativa interna
y se elaboraran los contratos correspondien-
tes, con el fin de darle certeza al mecanismo;
se creara la infraestructura necesaria para
la negociacion y custodia en el extranjero y
se dara inicio al desarrollo interno del siste-
ma.

En nombre del Consejo de Administracion
aprovecho la oportunidad para agradecer a
los Sefiores Accionistas la confianza deposi-
tada y el apoyo proporcionado durante mi
gestion de 2014. Considero que, no obstan-
te se avecinan retos grandes, la confianza
gue se ha logrado obtener por parte de las
autoridades y del publico en general, ha sido
determinante para que el mercado bursatil
continde su desarrollo. Agradezco también
al personal administrativo de la Bolsa y de la

CVN, por el trabajo realizado y su dedicacian.

Atentamente,

Luis Fernando Samayoa
Presidente
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Secretario
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Luis Ernesto Rodriguez Schlesinger
Juan Carlos Samayoa Delgado
Erwin Rolando Prera Soria
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Pedro Géalvez Hernandez
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Comite de Politicas de Seguridad Informatica
Gustavo Enrique Steiger Gordillo

Manuel Alfredo Rivera Gallardo

Juan Carlos Samayoa Delgado

Jorge Alberto Palacios Palacios
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Jorge Antonio Carrasco de Groote
Jorge Alberto Palacios Palacios

Comité de Emolumentos y Remuneraciones
Luis Rolando Lara Grojec

Gustavo Enrique Steiger Gordillo

Pedro Molina Arathoon

Luis Enrique Gonzalez Hertzsch

Comité de Ley

Manuel Alfredo Rivera Gallardo
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Luis Fernando Rivera Gallardo
Oscar René Gonzalez Reyes
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Contabilidad

Waldir Edenilson Contreras Pedroza
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BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS 2014 Y 2013
(AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013)
CIFRAS EXPRESADAS EN QUETZALES

ACTIVO

Activo y equivalentes de efectivo
Inversiones temporales

Clientes

Otras cuentas por cobrar
Inversiones largo plazo
Mobiliario y equipo de cémputo (neto)
Fideicomiso de garantia

Activos diferidos

Otros activos

TOTAL DEL ACTIVO

PASIVO Y CAPITAL CONTABLE
Exigibilidades
Indemnizaciones

TOTAL DEL PASIVO

CAPITAL CONTABLE
Capital suscrito y pagado
Prima sobre acciones
Reserva legal

Utilidades acumuladas
TOTAL CAPITAL CONTABLE

TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL CONTABLE

2014

6,448,855
9,450,000
470,869
2,538,117
13,025,602
717,105
11,000
82,784
324,790

33,069,122

3,355,245
4,044,201

7,399,446

480,000
1,104,847
1,751,965

22,332,864

25,669,676

33,069,122

2013

8,951,912
10,177,438
551,679
2,291,593
6,516,789
361,066
11,201
248,243
324,790
29,434,711

2,996,605
3,309,554

6,306,158

470,000
691,300
1,482,488
20,484,764
23,128,552

29,434,711
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ESTADOS DE RESULTADOS CONSOLIDADOS 2014 Y 2013
(POR LOS ANOS TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013)

CIFRAS EXPRESADAS EN QUETZALES

2014 2013
INgresos por senvicios 15872893 14934232
Gastos de Administracion 11,281,883 10,678,620
Gastos de Operacion 3,133,357 3,778,503
Utilidad en operacion 1,457,753 477,108
Otros ingresos 2,185,680 2,064,502
Utilidad antes del impuesto 3,643,433 2,941,611
Impuesto Sobre la Renta 517,856 329,256
UTILIDAD DEL ANO 3,125,577 2,212,355
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VOLWMEN ANUAL NEGOGIADO
ANOS 2005 - 2014

La presente grafica muestra el volumen
bruto negociado en Bolsa durante los
Gltimos diez afios. En general, podemas
observar que la tendencia ha sido de creci-
miento a pesar de que algunos afios
indiguen una leve disminucion, tal como se
aprecia en el volumen del afo 2014, el
cual fue de Q.649,298 millones; es decir

un 11.77% menos que el afio anterior al com-
parar valores absolutos.

La disminucion en el volumen negociado se
debe principalmente a una reduccion en las
operaciones de Politica Monetaria efectuadas
por el Banco Central mediante la recepcion de
depositos a plazo, mismas que disminuyeron
en 24% comparadas al afio 201 3.

MILLONES DE QUETZALES

El monto de Q.649,297.88 MM negociado en el
afio 2014, se distribuyo de la siguiente manera:
Q.393,243.21 MM (equivalente a 60.56%) en
Operaciones Overnight, que consisten en
depositos a plazo de un dia, efectuadas por el
sector bancario y financiero en el Banco
Central; Q.235,254.11 MM (equivalente a
36.25%) en operaciones de reporto;
Q.7,600.40 MM (equivalente a 1.17%) en
subastas de Certificados de Depdsitos a Plazo
(CDP’s] emitidos por el Banco de Guatemals;
Q.5,569.95 MM (equivalente a 0.86%) en
licitaciones de Certificados Representativos de
Bonos del Tesoro (CERTIBONOS) emitidos por el
Ministerio de Finanzas Publicas; 3.4,972.51

2014

MM (equivalente a 0.77%) en operaciones de
mercado secundario; vy, finalmente Q.2,557.71
MM (equivalente a 0.39%) en operaciones del
mercado primario de valores del sector privado.

CDP’S Subastas

. . . 3760040 MM
Primario Privado 117%

Q255771 MM

60.56%
0.39%

Reportos
Q23535411 MM
36.25%

Secundario Certibonos Licitacion
Q497251 MM Q5,569.95 MM
1% 0.86%

Operaciones overnight
Q393,24321 MM



VOLUMEN MENSUAL NEGOCIADQO

ANOS 2010 - 2014

Durante el afio 2014, el promedio mensual
negociado fue de (.54,108 MM, cifra muy
similar al promedio mensual de los ultimos
tres afos (54,278.53 MM). Este comporta-
miento puede visualizarse en la gréfica, en la
cual también sobresale el mes de julio como el
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de mayor volumen durante el afio 2014 al
alcanzar los .80,641.40 MM y que, al igual
que julio 2013 con 3,97,160.40 MM, atribu-
yen su incremento a las operaciones
overnight, con una proporcion de 75% vy 81%
respectivamente.

80,000

60,000

40,000

MILLONES DE QUETZALES

UIII

2010 2011

VOLUMEN ANUALIZADO DE OPERACIONES
ANOS 2010 - 2014

El volumen anualizado es una medida que
dimensiona el volumen bruto de cada opera-
cion, de acuerdo al plazo de la misma: Si el
plazo de la operacion es mayor que un ano, el
volumen anualizado sera mayor que el
volumen bruto; y, si por el contrario, el plazo de
la operacion es menor que un ano, el volumen
anualizado serd menor. Dicho monto se calcu-
la multiplicando el volumen bruto de cada
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2012 2013 2014

operacion por el plazo en dias de la misma,
dividiendo el producto entre 365.

La grafica muestra que el volumen anualizado
tuvo un crecimiento de 19.72% al comparar-
lo con el afno anterior, lo cual nos indica que
las operaciones se efectuaron a plazos mas
largos. Asimismo indica que los montos inver-
tidos y que permanece en el mercado de
valores esté en incremento.
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MERCADO PRIMARIO PRIVADO - MONTO NEGOCIADO

ANOS 2010 - 2014

Durante el afio 2014, el mercado primario de
valores privados alcanzé un volumen de
Q.2,557.71 MM, es decir un 1.64% menos
que el afio anterior, el cual estuvo conforma-
do en 68.60% por valores emitidos en quet-

zales y 31.40% por valores emitidos en
doélares de los Estados Unidos de Ameérica.

3,000
# 2500
|
N
T 2,000
2
a
& 1,500
[9p]

L
g 1,000
2
2 500
DOLARES n 0
QUETZALES m 2010 2011 2012 2013 2014

MERCADO PRIMARIO PRIVADO - MONTOS EN CIRCULACION

ANOS 2010 - 2014

Esta grafica indica el monto de valores priva-
dos de deuda que, al final de cada mes, estan
vigentes y en poder de inversionistas. Duran-
te el periodo evaluado podemos apreciar el
crecimiento experimentado durante cuatro
anos consecutivos, llegando a cifras de
Q,2,232 MM en mayo de 2013; sin embar-

go, a partir de enero 2014 tuvimos una dismi-
nucion en este indicador, mismo que inicia su
recuperacion nuevamente a partir del mes de
agosto, concluyendo en diciembre con un
monto de Q.1,850 MM.
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MERCADO PRIMARIO PRIVADO - TASA DE TITULOS PRIVADOS

ENERO - DICIEMBRE 2014

La grafica compara el rendimiento porcentual
de los valores privados negociados a plazo de
un ano, contra la tasa activa y la tasa pasiva
del sistema bancario nacional, para operacio-
nes en quetzales. Vemos que las tasas banca-
rias se mantuvieron estables a lo largo del afio,
ubicandose la tasa activa en un promedio de

13

13.78% y la tasa pasiva en un promedio de
5.48%, mientras que los valores negociados
en Bolsa si mostraron una leve oscilacion
entre tasas de 9% y 5%, con un promedio de
7.21%.

11
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OPERACIONES OVERNIGHT - RENDIMIENTO
ANOS 2012- 2014

Las operaciones Overnight constituyen uno de
los mecanismos que utiliza el Banco Central
para retirar la liquidez primaria del sistema
bancario y financiero, o bien para inyectar
liquidez cuando sea necesario, a plazo de un
dia, como parte de su politica monetaria.

La tasa de interés lider, o tasa de palitica
monetaria, es un indicador para el costo de las
operaciones Overnight: Las operaciones de
captacion se ubican por debajo de la tasa lider

y las operaciones de inyeccion por encima de
la misma. Vemos en la grafica que al inicio del
ano 2014, la tasa lider se situaba en 5.00%;
posteriormente y por decisiones periddicas de
la Junta Monetaria, dicha tasa se redujo a
4.75% a finales de marzo, 4.50% a finales de
junio y finalmente a 4.00% a finales de noviem-
bre.

8.0
[ ]
5.5
< se— el ]
<D[ 50— —
E “ s L]
% 4.5 . :
AAAMESM AL AMAALAM A Aa \ H
TASA LIDER u E 4.0 A WA A Ty A-hhhd-Ad *v
SUBASTASBVN g ZJ s umam -
VENTANILLA = 35 1
FACILIDADES BVN B
SUBASTAS 80 ;
INYECCONBVN W o5
2012 2013 2014

e




|

:Q MEMORIA DE LABORES 2014

OPERACIONES OVERNIGHT - MONTO MENSUAL NEGOCIADO
OPERACIONES DE NEUTRALIZACION E INYECCION DE LIQUIDEZ
ANOS 2012 - 2014

La grafica muestra el volumen mensual de las Bolsa, debido a que estas operaciones general-
operaciones overnight, efectuadas en el periodo ~ mente representan un alto porcentaje del total
2012 - 2014. Con relacion al afo 2013, este negociado, tal como en el afio 2014, que alcanza-
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mercado se redujo un 23.70%, lo cual también ron el 60.56% con un total de Q.393,243.21 M.
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CURVA DE RENDIMIENTO
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

La curva de rendimiento es la correlacion
entre plazo y rendimiento de los titulos
valores, generada por la Bolsa. Para formar
la Curva de Rendimiento utilizamaos el dltimo
promedio ponderado de los rendimientos
adjudicados en Mercado Primario Publico,
para cada fecha de vencimiento vigente,
tanto de los Certificados de Depositos a
Plazo [CDP’s) como de los Certificados
Representativos de Bonos del Tesoro
(CERTIBONQS). Una postura no adjudicada

pero presentada a un precio mejor, puede
modificar el punto que corresponda de la
curva, si el monto es igual o superior al
establecido en la normativa creada para
este proposito.

La curva de rendimiento es el instrumento
que se utiliza en Central de Valores Nacio-
nal, S. A. para valorizar diariamente los
instrumentos publicos que se encuentran
en custodia.
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INSTRUMENTOS PUBLICOS - SUBASTAS - CDP 'S
MONTO MENSUAL ADJUDICADO - ANOS 2010 - 2014

Los CDP’s (Certificados de Depdsitos a Plazo] 2015, el 15.83% con plazo promedio de 338
son instrumentos que respaldan los depdsitos dias y rendimiento porcentual promedio de
efectuados por inversionistas en el Banco de 5.18; con vencimiento en junio 2015, el
Guatemala. A través de los Agentes de Bolsa, 15.67% con plazo promedio de 298 dias y
el volumen negociado en CDP’s fue de rendimiento porcentual promedio de 5.02;
3.7,600.40 MM, de los cuales Q.6,916.8 MM con vencimiento en septiembre 2015, el
se negociaron a plazos no mayores a un afno'y 31.57% con plazo promedio de 352 dias y
Q.683.5 MM a plazos entre 7 y 12 afos. rendimiento porcentual promedio de 4.95; vy,
Los CDP’s adjudicados a plazos menores de finalmente, con vencimiento en diciembre
un afo fueron “cupdn cera”, y la negociacion 2015, el 4.34% con plazo promedio de 345
se distribuyé de la siguiente manera: con dias y rendimiento porcentual promedio de
vencimiento en marzo 2014, el 3.61% con 4.35.

plazo promedio de 31 dias y rendimiento Los CDP’s adjudicados a plazos mayores de

porcentual promedio de 5.04; con vencimien- un afo fueron instrumentos con cupon de
to en junio 2014, el 1.52% con plazo prome- interés nominal y se distribuyeron de la
dio de 116 dias y rendimiento porcentual siguiente manera: con vencimiento en diciem-

promedio de 5.05; con vencimiento en bre 2020, el 14.63% con cup6n nominal
septiembre 2014, el 12.02% con plazo porcentual de 6.75; con vencimiento en
promedio de 127 dias y rendimiento porcen- diciembre 2023, el 0.44% con cupén nominal
tual promedio de 4.86; con vencimiento en porcentual de 7.25; y, el plazo mas largo, con
diciembre 2014, el 15.44% con plazo prome- vencimiento en diciembre 2025, el 84.93%
dio de 254 dias y rendimiento porcentual con cupén nominal porcentual de 7.50.
promedio de 5.05; con vencimiento en marzo
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VALORES PUBLICOS - LICITACIONES CERTIBONOS Y CERTILETRAS

MONTO MENSUAL ADJUDICADO

Los CERTIBONOS (Certificados Representativos
de Bonos del Tesoro) son valores publicos de
deuda emitidos por el Estado de Guatemala, por
medio del Ministerio de Finanzas Publicas. El
monto a emitir cada afio se determina confor-
me el monto autorizado en el Presupuesto de
Ingresos y Egresos del Estado, aumentado por
el monto de los vencimientos de CERTIBONOS
que corresponda renovar. Durante el afo
2014, la negociacion de estos valores en el
mercado bursétil fue de 3.5,569.95 MM, lo que
representa un incremento superior al 200% en
comparacién con el afio anterior. Dichas
colocaciones se efectuaron en los meses de
febrero a mayo, y principalmente en diciembre,
cuando se negocio la cifra récord de Q.2,471
MM en CERTIBONGS en el mes.

- ANOS 2010 - 2014

El monto total de CERTIBONOS adjudicado se
distribuyo de la siguiente manera: el 85.56%
fueron valores emitidos en quetzales y el
14.44% fueron valores emitidos en délares de
los Estados Unidos de América. De los valores
emitidos en quetzales, 3.343.81 MM fueron
con vencimiento en septiembre de 2021 vy
cupoén de 6.6250%; 3.1,168.55 MM con venci-
miento en mayo 2024 y cupén de 7.1250%;
Q.377.30 MM con vencimiento en abril 2026y
cupon de 7.3750%; y, Q.2,875.98 MM con
vencimiento en mayo 2029 y cupén de 7.50%.
De los valores emitidos en doélares de los
Estados Unidos de América, la totalidad de
US$.105.88 MM fue con vencimiento en
septiembre 2021 y cupdn de 4.8750%.
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MERCADO SECUNDARIO - MONTO MENSUAL NEGOCIADO
ANOS 2010 - 2014
El anio 2014 representa el de mayor volumen
en el mercado secundario en la historia de la
Bolsa. El monto negociado fue de Q.4,972.51
MM, de los cuales el 91.48% fueron negocia-
ciones liquidadas en quetzales y el 8.52% en
délares de los Estados Unidos de América. En
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MERCADO DE REPORTOS -MONTO MENSUAL NEGOCIADO

ANOS 2010 - 2014

En la grafica se muestra el volumen de repor-
tos por mes, correspondiente al periodo
2010 - 2014. En comparacion con el afo
anterior, este mercado experimentd un
crecimiento de 16.03%, al haber alcanzado
un volumen de .235,354.11 MM. Adicio-
nalmente podemos mencionar que mayo

50,000

2014 también representa un mes record,
con un volumen de Q.46,098 MM en opera-
ciones de Reporto.
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MERCADO DE REPORTOS - DESGLOSE POR PLAZO

ENERO - DICIEMBRE 2014

El reporto se define en la practica como una
inversion a corto plazo, por la que se recibe a
cambio de un monto en dinero la propiedad
de titulos valores, con la condicion de devol-
ver estos u otros tantos de la misma especie
y calidad al vencimiento de la operacion.

En comparacion con el afo anterior, este
mercado experimentd un crecimiento de
16.03%, al haber alcanzado un volumen de
Q.235,354.11 MM.

Esta grafica explica la distribucion del
volumen de reportos en los siguientes
rangos de plazos: el 59.24% se negocio a

plazos entre 1 y 3 dias; el 28.55% a plazos
entre 4 y 7 dias; el 1.98% a plazos entre 8 y
10 dias; el 3.65% a plazos entre 11y 15 dias;
el 4.48% a plazos entre 16 y 30 dias; v, el
restante 2.10% a plazos mayores de 30 dias.
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REPORTOS CON TiTULOS PUBLICOS - RENDIMIENTO PROMEDIO PONDERADO

Enero - Diciembre 2014

Para presentar de una manera equilibrada el
rendimiento de las operaciones de reporto,
hemos separado en cada gréfica los plazos mas
representativos.

Para las operaciones de reporto efectuadas a
plazos entre 1 y 3 dias, en enero el rendimiento
se ubicaba alrededor de 4.82%; en abril se
evidencia un descenso, llegando a niveles de
4.50%; en julio, nuevamente se puede observar
una reduccion en el rendimiento que se sitla
cerca del 4.33%; finalmente en diciembre, la
gréfica indica una baja a 3.85% aproximadamen-
te. El rendimiento en este plazo es influenciado
obviamente por el comportamiento de las opera-
ciones Overnight.

Las operaciones de reporto a plazos entre 4y 7
dias iniciaron en enero con un rendimiento
promedio de 5.39%, oscilando entre 5.00% vy
5.75% hasta finales de marzo. En el periodo de

55

abril a junio, el promedio se ubico alrededor de
4.55%, percibiendose una disminucion a partir
de julio, que se extendié hasta finales de noviem-
bre, con un promedio de 4.41%. En diciembre
se muestra otra disminucion en el rendimiento,
llegando a un promedio de 3.95%, con limites
entre 3.25%y 5.33%.

En la gréfica del rendimiento de reportos con
plazos entre 8 y 15 dias, podemaos visualizar un
comportamiento con variaciones mas leves. En
el periodo enero-marzo el rendimiento comun
fue de 5.10% con algunos aumentos a 5.75%.
En el periodo marzo-julio, el rendimiento estuvo
alrededor de 4.90%. Entre julio y noviembre el
rendimiento mas frecuente fue 4.65%, con
variaciones entre 4.00% y 5.75%. En diciem-
bre podemos observar extremos de 5.50% vy
3.25%, con un promedio de 3.98%.
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AGENTES DE BOLSA 2014

> N 7a. Avenida 5-10, Zona 4
-, mencann Centro Financiero Torre1, Nivel 7
-@w--- Tel: 2420-3102

Fax: 2420-3148

Diagonal 6 10-01, Zona 10
Centro Gerencial Las Margaritas
Torre I, nivel 17, oficina 1701
Tel.: 2361-0909

@ BAC | Valores

Miembro BAC CREDOMATIC Network

VML vaLORES
L2 AFISE

16 Calle 0-55, Zona 10 Torre
Internacional Nivel 9, ofic. 901
Tel.. 2321-6000

6¢. Avenida S-08 zona 9, Plaza
Continental, 5°. Nivel, Guatemala.
Tel.. 2338-6801

ASVASA

Diagonal 6 10-01, Zona 10,
PORTAFOLIO DE
p INVERSIONES, s..

Agente de Bolsa desde 1967 Torre 2, Ofic. 1102
Tel.. 2492-5252

Fax: 2336-5445

62. Avenida 9-08 zona 9, Plaza
G&T ) CONTIVALORES

Tel.. 2338-6801

15 calle 1-04 zona 10,
Céntrica Plaza, Torre 1, 2°.
Nivel, Guatemala, 01010.
Tel.: 2336-8000.

CITINVERSIONES, S.A.

- Diagonal 6 10-01 zona 10,
s‘g CASA DE BOLSA
Y8% UNION BURSATIL Torre 2 of 403,

Tel. : 2427-8602.

Centro Gerencial Las Margaritas,

Continental, 5°. Nivel, Guatemala.

Centro Gerencial Las Margaritas,

I“ll CASA DE BOLSA SC1

AGROVALORES w

A CASA DE BOLSA
Ll GuT CONTINENTAL

GRUPO
FINANCIERO DE

OCCIDENTE

Cosa de Bolsa

W\

)
Qo /1! ) alor, S A

INTERNACIONAL

CASA DE BOLSA

IDC

Avenida Reforma 9-76,
Zona 9
Tel.. 2382-1200

72. Avenida 7-30 zona 9, Edificio
Banco Agromercantil,

Nivel 5, Ala Norte.

Tel.. 2338-6565

62, Avenida 9-08 zona 9, Plaza
Continental, 5°. Nivel, Guatemala.
Tel.: 2338-6801

7a. Avenida 7-33, Zona 9
Nivel 4
Tel.: 22739-9000

7a. Avenida 5-10,

Zona 4 Centro Financiero
Torre 2, Nivel 12

Tel.. 2360-9911

Fax: 2360-9961

Avenida Reforma 15-85,
Zona 10 Edificio Torre
Internacional

Nivel 3 PBX: 1701

13 Calle 2-80, Zona 10
Edificio Topacio Azul
No. 13 Of. 1301

Tel: 2315-1760

o
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EMISORES CON VALORES EN CIRCULACION
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014
DEUDA
iz ARREND . -
ﬁtsE AS I NG Comercial Administradora, S. A. ﬁ? CREDOMATIC  Credomatic de Guatemala, S. A.

la mejor opeidn en leasing Miembro BAC| CREDOMATIC Network

GALFO
r FINANCIERO DE
OCCIDENTE Tarjetas de Occidente, S. A. G & T Conticredit, S. A.

Tarieta

CONZECNICA. 3.A.  Contécnica, S. A.

LA\

1 ERA co) N/qce Arrendadora Centroamericana, S. A.

CAPITAL

I . o
yl 'If E t .r d Sociedad de Inversion
!ll ’{Ii | Inversiones Cuneo, S. A, “a e “n n Guatemalteca, S. A. de C. V.

Inversiones Cuneo, S.A.

-
’}I ’I . . RENTACTIVOS, S.A. Rentactivos, S. A.
| b L Inversiones Linoleo, S. A.

2 |

Inversiones Linoleo, S.A.

II’ ,I’
I 7‘ -llr ) Inversiones Hulatex, S. A.

Inversiones Hulatex, S.A.

.
l!ll"l Inversiones Preferentes, S. A.
L

Inversiones Preferentes, S.A.
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EMISORES QUE SE HAN LISTADO EN BOLSA

ADMINISTRADORA DE DESARROLLOS INMOBILIARIOS, SA.
AGROVETERINARIA SA.

ALMACENES PAIZ, SA.

ALIMENTOS, S. A.

ALIMENTOS MARAVILLA, S. A.

ARRENDADORA DE VEHICULOS OPTIMA, S.A.
ARRENDADORA TOTAL, SA.

ASESORIA Y CONSULTORIA TECNICA, SA.
ASOCIACION NACIONAL DEL CAFE

BAC VALORES GUATEMALA, S. A.

BANCO CENTROAMERICANO DE INTEGRACION ECONOMICA
BIENES EMPRESARIALES, S.A.

BOLSAS DE PAPEL, SA.

CABEI CENTRAL AMERICAN FUND, P.LC.

CAJAS Y EMPARUES DE GUATEMALA, S. A.
CAPITALES E INVERSIONES INMOBILIARIAS, S.A.
CARPA INVERSIONES, S. A.

CEl, SOCIEDAD DE INVERSION, S. A.

CEMENTOS PROGRESO, S.A.

CENTRAL DE EMPAQUES, S. A.

CENTRO DE MATERIALES DE CONSTRUCCION, S.A.
CERVECERIA CENTROAMERICANA, S. A.
CITITARJETAS DE GUATEMALA, LTDA

CITIVALORES, SA.

CITRAL SA.

COEX (GUATEMALA), SA.

COMERCIAL AUTOCREDITO, SA.

COMPANIA AGROCOMERCIAL, S.A.

COMPANIA BANANERA GUATEMALTECA INDEPENDIENTE SA.
COMPANIA DE CREDITOS AGROMERCANTILES, S.A.
COMPANIA DE MADERAS (GUATEMALA), SA.
COMPANIA DESARROLLADORA FERROVIARIA, S.A.
COMPANIA FINA SA.

CORPORACION ACTUALIZADA, SA.

CORPORACION B, SA.

CORPORACION DE CAPITALES, SA.

CORPORACION DE NOTICIAS, SA.

CORPORACION INDUSTRIAL, COMERCIAL Y AGROPECUARIA, SA.
CORPORACION Z, SA.

CREDITOS E INVERSIONES, S.A.

DATA-CENTRO, SA.

DESARROLLO DE LA ARTESANIA DE GUATEMALA, SA.
DESARROLLO E INVERSIONES DE CENTROAMERICA S.A.
DESARROLLOS HOTELEROS INTERNATIONAL COMPANY LIMITED
DESARROLLOS HOTELERQOS, S.A.

DESARROLLOS INMOBILIARIOS CONCEPCION, S. A.
DESTILADORA DE ALCOHOLES Y RONES, SA.
DISTRIBUIDORA EL TIRADOR, S. A.

EMBOTELLADORA DEL PACIFICO, SA.

EMPREDATA, SA.

EMPRESA ELECTRICA DE GUATEMALA, S. A.
EXCELENCIA EN SERVICIOS INMOBILIARIOS, S.A.
FABRICA DE BEBIDAS GASEOSAS SALVAVIDAS, SA.
FABRIGAS, S.A.

FACIL HOGAR, S.A.

FACTORRENT, SA.

FININVEST, SA.

FOMENTO DE INVERSIONES Y ARRIENDOS, S.A.
FRACCIONAMIENTOS, SA.

FUERTEQUIPO, SA.

HIPERMERCADQS, S.A.

HOGAR DOS ML, S.A.

IDC HIPOTECAS, S.A.

HOGAR DOS MIL, SA.

IDC HIPATECAS, SA.

INDUSTRIA GALVANIZADORA, SA.

INFIZA, SA.

INGENIO SAN DIEGO, S.A.

INMOBILIARIA SAN NICOLAS, SA.

INTERAMERICAN POWER & LIGHT

INTERBOLSA SOCIEDAD DE FONDOS DE INVERSION, S.A.
INTERFOREST LIMITED

INTERNATIONAL FINANCIAL DEVELOPMENT CORPORATION
INVERSIONES BALANCE, SA.

INVERSIONES CENTROAMERICANAS, S. A.

INVERSIONES DE FOMENTO, S.A.

INVERSIONES SANTA BARBARA, SA.

INVERSIONES UNIVERSALES, S.A.

INVERSIONES Y SERVICIOS COMERCIALES, S.A.
INVERSIONES Y SERVICIOS INTERNACIONALES, S.A.
INYECTORES DE PLASTICG, S. A.

LAS AMERICAS INVESTMENT OVERSEAS

LATIN WORLDWIDE, LTD.

LITOGRAFIA BYRON ZADIK, S.A.

MANUFACTURAS VINYMETALICAS DE CENTRO AMERICA, SA.
METACENTROS, SA.

MINI DEPARTAMENTOS, S.A.

MULTICAJA, SA.

NEGOCIOS Y TRANSACCIONES INSTITUCIONALES, S. A.
OPERACIONES INSTITUCIONALES, SA.

OPERADORA DE SUPERTIENDAS PAIZ, SA.
ORGANIZACION OPTIMA, S. A.

PLANTACIONES NUEZ DEL PACIFICO, SA.

PLATA, SA.

POLYPRODUCTOS DE GUATEMALA, S. A.

POSADA DEL SOL, SA.

PRIMMERICAS.A.

PROCREA, FONDOS DE COLOCACION S.A.

PROD, INDUS, COMER Y ASESORIA DE HULE NATURAL, SA.
PROMOCIONES BURSATILES, FONDOS DE INVERSION, S.A.
PROMOTORA DE CAMIONES, SA.

PROTECCION DE VALORES , SA.

PROVECREDIT, S.A.

PURINA DE GUATEMALA, SA.

QUINDECA, SA.

R CORP, SA.

RECURSOS EDUCATIVOS Y PEDAGOGICOS, S.A.

RECURSOS INMOBILIARIOS Y SERVICIOS DIVERSOS ESPECIALIZADOS, S.A.

SERVICIOS COMERCIALES E INDUSTRIALES, S. A.
SERVICIOS E INVERSIONES EMPRESARIALES, S.A.
SERVICIOS GLOBALES, SA.

SERVICIOS INTEGRADOS PARA EL DESARROLLO, SA.
SERVICIOS MULTIPLES DE INVERSION, S.A.
SUPERMERCADOS MODERNGS, SA.

SUPERMERCADQOS SA.

SUPERTIENDAS MODERNAS, SA.

SUPERTIENDAS NUEVAS, S. A.

SUPERVENTAS, SA.

TABLEROS Y EXPLOTACIONES MADERERAS, SA.

TACA INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION (TIFCO) AV.V.
TAPAMETAL DE GUATEMALA, SA.
TECNICOS EN SEGUROS, S A.

TOK, SA.

TRANSACCIONES CORPORATIVAS, SA.

UTIL VALOR, SA. g)
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ADMINISTRACION DE CVN

Martha Eugenia Coronado Orellana
Gerente General

José Leopoldo Gonzalez Marquez
Valores

Silvia Lorena Garcia Ramos
Liquidaciones

COMITE CVN

Manuel Alfredo Rivera Gallardo
Luis Fernando Rivera Gallardo
José Pablo Ulloa Rosenberg

Erwin Rolando Prera Soria

Jorge Antonio Carrasco de Groote
Cristian Novales Schlesinger



VALORES EN CUSTODIA - CVN

DEL 1 DE JUNIO 2011 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

Al 31 de diciembre de 2014, Central de
Valores Nacional, S.A, tenia en custodia el
equivalente a Q30,316 millones, que represen-
ta un incremento del 15% en comparacion con
el 31 de diciembre de 2013. El promedio men-
sual en custodia en CVN durante el periodo
2014 fue Q30,092 millones. Al 31 de diciem-
bre de 2014, el 68% del total en custodia
estaba constituido por valores expresados en
Quetzales y el 32% restante valores expresa-
dos en Ddlares de los Estados Unidos de Ameé-
rica. El mes con mayor monto en custodia fue

30,000

octubre, con mas de 331,220 millo-
nes, lo que lo convierte en el mes con
mayor monto en custodia desde los
inicios de operaciones de CVN.
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alequivalente a 330,316 millones, de los
ales el 50% corresponde a Certificados
Representativos de Bonos del Tesoro, CERTI-
BONQOS, expresados en Quetzales, el 17% a
Certificados de Depodsito a Plazo, CDPs,
emitidos en Quetzales, el 30% a valores
publicos emitidos en Délares de los Estados
Unidos de Ameérica, entre ellos valores emiti-
dos localmente y valores emitidos en el
mercado internacional, los cuales se encuen-
tran custodiados mediante Clearstream

MONTO LIQUIDADO MENSUAL - CVN

Banking, y el 1% a titulos privados emitidos
en Dolares de los Estados Unidos de Ameérica,
el 1% a acciones y el 1% restante a valores
privados emitidos en quetzales, los cuales
fueron emitidos en la modalidad de anotacio-
nes en cuenta.

TITULOS PRIVADOS en Quetzales
1%
ACCIONES / PARTICIPACIONES en US$
1%
ACCIONES / PARTICIPACIONES
quetzales
0%

TITULOS PRIVADOS en US$
1%

CERTIBONGS en Quetzales
50%

TITULOS PUBLICOS
en US$
30%

CDP s en Quetzales
17%

DEL 1 DE JUNIO 2011 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

Durante el periodo 2014, en Central de
Valores Nacional, S.A. se liquidé el equivalen-
te a Q125,649 millones, de los cuales el
795% corresponde a transacciones liquida-
das en Quetzales y el 25% restante en Dola-
res de los Estados Unidos de América. Este
monto representa un incremento del 18% en
comparacion con el monto liquidado durante

el ano 2013, este incremento se debio
sustancialmente a las operaciones liquidadas
en moneda nacional, que fueron 30% mas, ya
gue las operaciones liquidadas en Dadlares de
los Estados Unidos de América descendieron
en comparacion con el periodo anterior en un
7%.
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CAPITAL E INTERESES COBRADOS A TRAVES DE CVN
DEL 1 DE JUNIO DE 2011 AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

El periodo 2014 representd para CVN un
descenso de 10% en el cobro de capital de
valores publicos, y esto se debié a que en el
periodo 2013 en el mes de diciembre se tuvo
el vencimiento de Certificados Representati-
vos de Letras del Tesoro, CERTILETRAS, las
cuales vencen en el mismo periodo fiscal en el
cual fueron emitidas, y en el periodo 2014 no
fueron colocados dichos valores.

Sin embargo el cobro de intereses se incre-
mentd en un 11% en comparacion al afio
2013. Como es costumbre los meses de
marzo, junio, septiembre y diciembre fueron
los de mayor cobro de capital debido a los
vencimientos de Certificados de Depésito a
Plazo, en promedio en estos cuatro meses se
cobré mas de 1,195 millones.

INTERESES I
CAPITAL B
2,500
93]
3
uE,ODO
L
3
w 1,500
a
& I
%1,000 W |
—
3 Ul |
2 500 ff i
DIII III IIIIII. ' -III il Il ' | II 1
Dic” Jun

- m=

Jun Jun Dic™12

Dic13 Jun Dic14

REGISTRO GENERAL DE ANOTACIONES EN CUENTA - RGAC - CVN

AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

El Registro General de Anotaciones en cuenta
es el libro llevado por Central de Valores Nacio-
nal, S.A. en el cual se lleva el registro de los
valores emitidos mediante anotaciones en
cuenta, con la segregacion por puesto de
bolsa y si estos son adquiridos en calidad
propia o por terceros. Al 31 de diciembre de
2014 en este registro se consignaba el
equivalente a Q486 millones, de los cuales el
64% correspondia a valores de deuda y el
36% restante a participaciones o acciones.
Del total en consignacion en El RGAC el 62%
son valores emitidos en quetzales y el 38%
restante en Ddlares de los Estados Unidos de

Ameérica.

Los valores representados mediante anota-
ciones en cuenta han representado para los
emisores una disminucion en costos y mayor
eficiencia, a la vez que mayor agilidad en su
negociacion.

DEUDA, 84%

CAPITAL, 36%
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7a. Avenida 5-10 Zona 4
Centro Financiero Torre 2 Nivel 9
Guatemala, Guatemala 01004

WWW.BVNSA.COM.GT
bvn@bvnsa.com.gt
pbx: +(502) 2338 4400



