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Luis Fernando Samayoa Delgado - Presidente

Durante el afio 2011 las actividades de
Bolsa de Valores Nacional, S.A. estuvieron
concentradas en la consolidaciéon del
mercado, al haber comenzado a operar la
Central de Valores Nacional, S.A. (CVN)
como una entidad independiente y al
concluirse las negociaciones con
funcionarios de Corporacién Bursdtil, con
lo cual la Bolsa de Valores Nacional, S.A.
se constituyé como la Unica bolsa de
comercio en Guatemala, centralizando
todas las operaciones bursatiles que se
realizan en el pais.

Asimismo, las actividades de la Bolsa se
enmarcaron dentro del Plan Estratégico
mediante el cual se describen los objetivos
y las actividades principales a llevarse a
cabo durante el periodo. En bisqueda del
desarrollo del mercado de capitales en el
pais, se resolvié trabajar en el
fortalecimiento e infraestructura de los
mercados financieros que dan soporte y
que interactdan con los mercados mas

Senores Accionistas:

En nombre del Consejo de
Administracién, me es grato
presentarles un resumen de los
principales logros y actividades
realizadas, asi como del
comportamiento de los
diferentes mercados durante el
afio 2011.

complejos, iniciando con el mercado de
dinero.

Para la Bolsa, el aio 2011 fue un afio de
crecimiento, en el cual se incrementé la
actividad en todos los mercados. El volumen
total negociado fue de Q425,596 millones,
lo que representé un incremento del 65%,
en comparacion con el afo anterior. Dicho
incremento se vio influenciado,
principalmente, por la reduccién del plazo
de 7 dias a overnight (una noche) de los
Depdsito a Plazo (DP’s) emitidos por el
Banco de Guatemala y a un mayor volumen
negociado en el mercado de reportos. Las
operaciones con DP’s incrementaron en
127%, mientras que el mercado de reportos
aumenté en 28%.

Ya anualizado, el volumen registré un
aumento de 6.58%, en comparacién al afio
2010.

Al analizar el comportamiento de los valores
publicos, les comento que se negociaronun



total de Q2,055 millones en CERTIBONOS,
emitidos en quetzales por el Estado a
través del Ministerio de Finanzas Piblicas.
Cerca del 69% de ellos fueron negociados
entre 10 y 15 afos, a tasas que oscilaron
entre 8.50% y 10.0%. Asimismo, mediante
licitaciones, en el presente afio se volvié a
utilizar la colocaciéon de CERTILETRAS, las
cuales por decreto debieron vencer durante
el mismo periodo, habiéndose negociado

Q523 millones con rendimientos entre
5.40% y 5.85%.

El monto negociado de Certificados de
Depdsito a Plazo (CDP’s), emitidos en
quetzales por el Banco de Guatemala fue
de Q8,855 millones lo que conllevé un
aumento del 18% con relacién al 2010. De
ellos, el 94% fueron CDP’s de corto plazo,
que fueron negociados por fecha de
vencimiento y adjudicados por precio (es
decir, como un porcentaje de su valor
nominal), mientras que el 6% restante,
fueron CDP’s emitidos a 10 afios, cotizados
por plazo y adjudicados por tasa.

En el afio 2011 se introdujeron nuevos
instrumentos en délares de los Estados
Unidos de América, habiéndose adjudicado
US$165.31 millones de CERTIBONOS a
plazos entre 3 y 15 afios, y de US$263
millones de CDP’s al plazo de 182 dias.

En el mercado de reportos el volumen
negociado fue cercano a Q194,000
millones. Este es un mercado que continda
siendo muy activo en el pais, representando
el 45.5% del volumen total negociado en
la Bolsa. Cerca del 82% de las operaciones
son realizadas a los plazos entre 1y 7 dias,
por lo que el rendimiento guarda una
correlaciéon muy cercana con la Tasa Lider
determinada por Junta Monetaria, la cual
durante el presente afio incrementd
gradualmente de 4.5% a 5.50%.

En cuanto al volumen negociado en el
mercado primario de valores privados, este

tuvo un incremento del 9% al transarse el
equivalente a Q1,812 millones. Vale la pena
resaltar que de dicho volumen, Q143 millones
fueron correspondientes a negociaciones de
acciones, tanto de acciones comunes como
de acciones preferentes, lo cual es una cifra
que se alcanza por vez primera en la Bolsa.
Al comparar el saldo en circulacién a fin del
afno pasado con este afo, se observa que el
monto en circulacién, a su vez, incrementd en
12%, siendo el nuevo saldo de Q1,781
millones en valores vigentes.

Uno de los mercados que mostré mayor
crecimiento fue el mercado secundario,
pasando de Q878 millones negociados en
2010 a Q1,932 millones en 2011; en su
gran mayoria fueron operaciones
efectuadas con valores pUblicos.

Dentro del mercado de dinero, adicio-
nalmente a los ajustes que se debieron
realizar a los sistemas de Subastas de
Inyecciéon y Captacion de Liquidez para que
el Banco de Guatemala empezara a emitir
los DP’s al plazo de 1 dia a partir del mes
de junio, me es grato informarles que se
concluyé el desarrollo del Reporto Bursdtil,
figura que se implementé el 3 de febrero de
2012.

Durante el 2011 se modificé la normativa
del Reporto Bursdtil con que se contaba
hasta el momento, habiendo elaborado el
Contrato Marco del Reporto Bursatil, el cual
debe ser firmado de forma bilateral entre
los Agentes de Bolsa, asi como sus
respectivos anexos que establecen la relacién
entre el Agente de Bolsa y su cliente.
Adicionalmente, mediante dicha normativa
se define el proceso a seguir en caso se
presente un incumplimiento en la liquidacién
de una operacién de Reporto Bursatil.

Tal y como sucede en los mercados
internacionales, el Reporto Bursdtil incorpora
un margen inicial y el manejo de llamadas
de margen, para lo cual se hace necesario
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contar con la valuacién de los valores,
eliminando riesgos de la operatoria actual,
ddndole mucho mds certeza a este
instrumento. Para ello fue necesario modificar
los sistemas de negociacién y liquidacion,
incorporando la administracién de mdrgenes.

Dentro del proceso de implementacién, se
impartié la capacitacién correspondiente a
los Agentes de Bolsa, se sostuvieron reuniones
con las entidades bancarias y autoridades.
Sin lugar a dudas, la introducciéon de esta
figura contribuird en gran medida a la
evolucién del mercado bursatil.

En lo que respecta al mercado de tipo de
cambio, se aprobdé el reglamento que
permite la interconexién del Sistema Privado
Institucional de Divisas (SPID) con el Sistema
de Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR),
con lo cual se agiliza el proceso de
liquidacién, a su vez que el riesgo de
liquidacién se reduce sustancialmente. Para
poder implementar dicha normativa deberd
continuarse con las modificaciones al sistema
de negociacién. Adicionalmente, se estd
considerando reducir el nUmero de opciones
mediante las cuales se liquida, con el fin de
aunar a una mejor formacién de precios y
de incentivar la liquidacién a través del
LBTR.

Al analizar los avances que se dieron en el
mercado de deuda publica les informo que
desde el inicio del afio 2011 los valores
pUblicos, CERTIBONOS y CERTILETRAS
comenzaron a liquidarse a través del LBTR,
tanto los emitidos en quetzales como los
emitidos en délares de los Estados Unidos
de América. Con lo anterior, la totalidad de
los valores emitidos por el Estado y por el
Banco de Guatemala se liquidan de manera
electrénica reduciendo el riesgo de
liquidacién.

Adicionalmente, una decisién importante del
Ministerio de Finanzas, que coadyuvard al
crecimiento del mercado secundario, es que
a partir del afio 2012 los CERTIBONOS,

empezardn a ser cotizados por precio y
emitidos por fecha de vencimiento, lo cual
contribuird a la generacién de la curva de
rendimiento y a la estandarizaciéon de los
valores.

En lo que respecta al mercado de valores
privados, les comento que se autorizaron
cuatro emisiones de acciones preferentes y
se inicié la colocaciéon de una emisiéon de
acciones comunes autorizada afios atrds, a
las cuales les fueron asignados los cédigos
ISIN y CFl respectivos. Estas representaron
un monto total aprobado equivalente a
Q353 millones, de los cuales el 40% ha sido
negociado.

Se sostuvo un acercamiento con los emisores
actuales, a fin de incentivarlos a emitir
valores estandarizados y asi propiciar la
formacién de un mercado secundario, lo que
les permitiria emitir valores a plazos mds
largos y emitir las series con menores
frecuencias, redundando en costos operativos
menores, dentro de otros beneficios. El uso
de anotaciones en cuenta y el contar con la
codificacién ISIN y CFl también fue promovido.

Como habia sido establecido, se realizaron
diversas visitas a potenciales emisores de
valores privados, con el fin de darles a
conocer las bondades del mercado bursatil
para que lo incorporen a su estrategia de
financiamiento. El acercamiento con los
emisores y demds entidades, serd un esfuerzo
que deberd continuar realizdndose durante
los préximos anos.

En biUsqueda de agilizar la administracion
de las emisiones privadas de capital y de
deuda, la Bolsa creé un software de
workflow mediante el cual se ingresan,
autorizan y anulan series, proporcionando
mayor agilidad, control operativo y
capacidad de respuesta, ademds de
conllevar un ahorro en cuanto al costo de
licencia.

En el mes de junio se obtuvo nuevamente la
certificaciéon de sistemas otorgada por la

Bolsa de Valores Nacional, S.A.



empresa Verizon-Cybertrust, como parte del
esfuerzo continuo de reducir los riesgos
operativos.

Considero que el afio que inicia serd un afo
positivo para el pais y que dentro de los retos
principales serd mantener un acercamiento
con los funcionarios del nuevo gobierno para
que incluyen en sus planes las acciones
necesarias para propiciar el desarrollo del
mercado.

Debido a que es casi seguro que se presente
al Congreso de la Republica una propuesta
de una nueva ley que continle promoviendo
el fortalecimiento de las instituciones y del
mercado bursdtil en general, estd
contemplado participar en la agenda
regulatoria para el desarrollo del mercado
de valores, por lo que se realizardn esfuerzos
para poder aportar nuestra experiencia y
colaborar en la elaboracién de wuna
propuesta de Ley del Mercado de Valores,
en las instancias que corresponda.

En lo que se refiere a la operatoria interna
de la Bolsa, en el transcurso del 2012 se
implementard el Balanced Scorecard como
una herramienta de administracién
estratégica, que facilita la comunicacién y
medicion de los objetivos estratégicos de la
empresa hacia adentro y hacia fuera de la
entidad.

Se retomard el proyecto de inscripciéon de
acciones extranjeras y ETF’s en el mercado
nacional, que estd enmarcado por la Ley del
Mercado de Valores y Mercancias y por el
Reglamento del Sistema Internacional de
Cotizaciones. Es un proyecto ambicioso que
abrird las puertas a los interesados para
poder invertir en Guatemala en valores que
se cotizan en los principales mercados
internacionales.

Para ello, la Bolsa deberd suscribir el
acuerdo de intercambio de informacién con
alguna bolsa extranjera o entidad
especializada, lo que le permitird divulgar

al publico la informacién relevante sobre los
valores listados. La CVN, por su parte,
deberd suscribir los contratos que le permitan
realizar la custodia y administracién de los
valores internacionales. En el dmbito local se
deberd evaluar el entorno fiscal, crear la
normativa y contratos respectivos, asi como
desarrollar la plataforma de negociacién de
los valores extranjeros. Es un proyecto que
sin lugar a dudas, abrird la gama de
opciones de inversién para los guatemalte-
cos y ayudard a crear cultura para invertir
en valores de capital.

Los resultados financieros son muy
satisfactorios; se ha continuado con el
crecimiento de la utilidad neta consolidada,
siendo esta para el afio 2011 de
Q. 2 millones, la mayor utilidad neta
obtenida desde la implementacién del
esquema de comisiones en 2006.

No obstante los avances en nuestro mercado
han sido palpables durante el 2011, el
camino por recorrer es largo; sin embargo,
estoy seguro que la Bolsa continuard
afianzando su posicién dentro del mercado
financiero en busca de hacer realidad un
mercado de capitales que contribuya al
desarrollo de la economia del pais.

Agradezco a la Administraciéon de la Bolsa
por el esfuerzo y el trabajo realizado en la
consecucion de las metas en el 2011 y por
la ejecucidon de los proyectos y actividades
materializadas en el mismo. Asimismo,
agradezco a los Sefiores Accionistas la
confianza depositada en el Consejo de
Administracién  durante este afo que
termina.

Luis Fernando Samayoa
Presidente

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



BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS 2011 Y 2010

(Al 31 de Diciembre de 2011 y 2010)

Cifras expresadas en quetzales

ACTIVO
Efectivo y equivalentes de efectivo
Inversiones temporales
Clientes
Otras cuentas por cobrar
Inversiones largo plazo
Mobiliario y equipo de computo (neto)
Fideicomiso de Garantia
Activos diferidos
Otros activos
TOTAL DEL ACTIVO

PASIVO Y CAPITAL CONTABLE
Exigibilidades
Indemnizaciones

Productos devengados no percibidos
TOTAL PASIVO

CAPITAL CONTABLE
Capital suscrito y pagado
Prima sobre acciones
Reserva legal

Utilidades acumuladas
TOTAL CAPITAL CONTABLE

TOTAL DE PASIVO Y CAPITAL CONTABLE

2011

5,153,154
9,410,000
692,053
1,538,513
6,994,529
664,943
10,725
675,233
323,968

25,463,118

2,550,020
2,466,402
664,681

5,681,103

480,000
691,300
1,231,096
17,379,619
19,782,015

25,463,118

Bolsa de Valores Nacional, S.A.

2010

5,685,599
7,829,853
676,408
1,356,078
7,090,002
762,931
9,635
845,031
272,611

24,528,148

2,525,821
2,836,915
674,256

6,036,992

480,000
691,300
1,105,000
16,214,856
18,491,156

24,528,148
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ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADOS 2011 y 2010
(Por los afos terminados al 31 de Diciembre de 2011y 2010)

Cifras expresadas en quetzales

Ingresos por servicios

Gastos de Administracion
Gastos de Operacién

Utilidad en Operacién

Otros ingresos

Utilidad antes del impuesto

Impuesto sobre la renta

Utilidad del Ano

Bolsa de Valores Nacional, S.A.

2011 2010
13,935,571 11,598,967
9,792,393 9,152,711
2,876,888 2,367,658

866,290 78,598
1,631,452 1,998,467
2,497,742 2,077,065

486,883 194,653
2,010,859 1,882,412




INFORME DE OPERACIONES 2011
Informe Anual

Volumen Total Negociado

Desglose del Volumen Negociado

Volumen Mensual Negociado

Volumen Anualizado de Operaciones

Monto Mensual Negociado - Titulos Privados - Mercado Primario
Montos en Circulacién - Mercado Primario

Tasa de Titulos Privados - Mercado Primario
Rendimiento de DP’s - Mercado Primario Publico
Monto Mensual Negociado - Mercado Primario Publico
Monto Adjudicado en Licitaciones

Rendimientos de CDP’s

Monto Mensual Negociado - Mercado Secundario
Monto Mensual Negociado - Mercado de Reportos
Desglose Volumen de Reportos por Plazo

Rendimiento de Reportos Titulos Publicos

CENTRAL DE VALORES NACIONAL

Valores en Custodia CVN

Desglose de Valores en Custodia - CYN
Monto Liquidado Mensual - CYN

Capital e Intereses cobrados a través de CVN

Registro General de Anotaciones en Cuenta - RGAC - CVN

Bolsa de Valores Nacional, S.A.
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VOLUMEN TOTAL NEGOCIADO
Afos 2002 - 2011

Durante el afio 2011, el volumen total negociado
en operaciones bursdtiles fue de Q.425,596
millones, lo que representé un incremento de
Q.168,041 millones, equivalente a 65.24% de
crecimiento sobre el volumen total negociado

durante el afio 2010. Este crecimiento se reflejé

450,000

principalmente por el volumen de subastas de
neutralizacién de liquidez, mecanismo mediante
el cual se negocian los DP’s del Banco de
Guatemala, y por el mercado de reportos. El
volumen promedio mensual fue de Q.35,466.33

millones.

400,000

350,000

300,000
250,000

200,000

150,000

Millones de Quetzales

100,000

50,000 <|_|> |
0

2002 2003 2004

DESGLOSE DE VOLUMEN NEGOCIADO
Enero - Diciembre 2011

Del volumen total negociado durante el afio 2011,
el 50.13% corresponde a operaciones efectuadas
por el Banco Central para neutralizar la liquidez
del sistema financiero nacional, al plazo de un dia
habil, lo que se conoce en los mercados
internacionales como overnight. El mercado de
reportos abarca el 45.52%; las licitaciones de

Certificados de Depésitos a Plazo del Banco de

CDP’s Licitacion
Q 10,909.45 MM
3%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Guatemala representa el 2.56%; las licitaciones
de valores emitidos por el Estado, a través del
Ministerio de Finanzas, el 0.91% y el 0.88%
restante corresponde a operaciones de mercado
primario privado y al total negociado en
mercado secundario de valores publicos y

privados.

CDP’s Corro
Q 213,347.46 MM
50%

Certiletra
Q 523.10 MM
0%
Primario Privado
Q1,811.67 MM
0%
CERTIBONOS
Q 3,346.29 MM
REPORTOS 1%
Q 193,726.05 MM SECUNDARIO
46% Q 1,931.99 MM

0%

Bolsa de Valores Nacional, S.A.



VOLUMEN MENSUAL NEGOCIADO
Anos 2007 - 2011

Para analizar esta gréfica es conveniente separarla
en dos periodos: De enero a mayo 2011, el volumen
promedio mensual se situaba alrededor de
Q.21,672.44 millones; de junio a diciembre 2011
el promedio mensual incrementé a Q.45,319.12
millones, es decir, en una proporcién del 109.11%.
La razén de este incremento se debe principalmente
a que, a partir del Tero. de junio, las subastas de

neutralizacién de liquidez dejaron de ser emitidas

al plazo de 7 dias y empezaron a realizarse
a plazo de 1 dia. La recurrencia en estas
inversiones provocé que el volumen bruto total
se incrementara de forma sustancial, pasando
de un promedio mensual de Q.21,463 millones
enel 2010 a Q.35,466 millones en el 2011.
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VOLUMEN ANUALIZADO DE OPERACIONES
Aiios 2005 - 2011

El volumen anualizado es una ponderacién del
volumen bruto en funcién del plazo sobre la base
de un afio, y se obtiene como resultado de
multiplicar el volumen bruto de cada operacién
por el plazo de la misma, dividido entre 365. Para
el afo 2011, el volumen anualizado fue de

Q. 61,959 millones, lo cual representé un crecimiento

= i

2009

de 6.58% en comparacién con el afio 2010. Lo
anterior estuvo incidido por el aumento de
47.06% en el volumen de CERTIBONOS, los
cuales se negociaron a plazos entre tres y quince

anos.
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MERCADO PRIMARIO PRIVADO - MONTO NEGOCIADO

Afios 2004 - 2011

Esta grafica muestra la tendencia ascendente que
ha mantenido el volumen negociado en el mercado
primario de valores privados. Durante el afio
2011 se negocidé un total de Q.1,811.67 millones,
de los cuales el 95% fueron valores emitidos en

quetzales y 5% fueron valores emitidos en délares

de los Estados Unidos de América. Este volumen
representd un crecimiento de 8.91% con relacién

al afio anterior.
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MERCADO PRIMARIO PRIVADO - MONTOS EN CIRCULACION

Anos 2007 - 2011

Esta gréfica muestra el volumen mensual de valores
de deuda vigentes, es decir en circulacién,
colocados por entidades del sector privado a
través del mercado primario privado. La tendencia
se mantiene al alza, finalizando el afio 2011 con
un total de Q.1,781 millones, lo que representa
un crecimiento de 12.48% en comparacién con
diciembre de 2010.
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MERCADO PRIMARIO PRIVADO - TASA DE TITULOS PRIVADOS

Enero - Diciembre 2011

Esta gréfica muestra el comportamiento de la tasa
de interés nominal de los valores de deuda privada,
negociados en mercado primario al plazo de un
afio y la compara contra la tasa activa y la tasa
pasiva del sistema bancario nacional. Durante los
primeros cuatro meses del afio 2011 observamos
que la tasa de titulos privados tuvo variaciones entre
el 5% y 13%. A partir de mayo se muestra un poco

mds de estabilidad en el comportamiento de la tasa,

fluctuando alrededor del 6% y 9%.

Con lo anterior, es evidente que el costo de
financiamiento para las entidades es menor al
hacerlo a través de la Bolsa, mientras que los
rendimientos que los inversionistas obtienen al
adquirir los valores de deuda privados, son
mayores versus lo que obtendrian al invertir en
las fuentes tradicionales de financiamiento del

pais.
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Esta gréfica muestra el comportamiento de: 1) la
Tasa Lider (establecida por la Junta Monetaria, como
parte de la Politica Monetaria), 2) la Tasa de Interés
adjudicada en las subastas de Neutralizacién de
Liquidez en quetzales y 3) la Tasa de Interés
adjudicada en la Ventanilla de Facilidad Permanente
de Neutralizaciéon de Liquidez. En estas operaciones
participan el Banco Central y las instituciones
bancarias y financieras, siendo su propésito el de

moderar el impacto que pueda tener la disminucién

oincremento de la liquidez en el sistema financiero.
Como puede apreciarse en la grdfica, la Tasa
Lider inicié el afio 2011 en 4.50%, a finales de
marzo se incrementd a 4.75%, a finales de julio
llegd a 5% y posteriormente a finales de
septiembre alcanzé 5.50%. La Tasa de Interés
de las subastas se mantuvo siempre V4 de punto
por debajo de la Tasa Lider, mientras que la de
Ventanilla de Facilidad Permanente se mantuvo 34

de punto por debajo de la Tasa de las Subastas.
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MERCADO PRIMARIO PUBLICO DP’s

OPERACIONES DE NEUTRALIZACION DE LIQUIDEZ Aiios 2008 - 2011

El volumen en este mercado se incrementé en
127.30% respecto del afio 2010, lo cual se debe
a que, a partir de junio, las operaciones de
neutralizacién dejaron de realizarse al plazo de
7 dias e iniciaron a efectuarse al plazo de 1 dia

40,000

hébil, por lo que hubo mds rotacién de fondos.
El volumen negociado fue de Q.213,347.46
millones, es decir Q.119,484.95 millones mas
que el afio 2010, habiendo representado el
50.13% del volumen total negociado en Bolsa.
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MONTO MENSUAL ADJUDICADO - LICITACIONES

Anos 2008 - 2011

Los Certificados de Depésitos a Plazo emitidos por el
Banco de Guatemala (CDP’s) y negociados a través
de la Bolsa, alcanzaron un volumen de Q.8,855.2
millones, de los cuales el 93.96% fueron CDP’s
adjudicados por fecha de vencimiento y el restante
6.04% CDP’s adjudicados al plazo de 10 afios. El
volumen por fecha de vencimiento se adjudicé de la
siguiente manera: vencimiento marzo 2011, con el
1.53%, junio 2011 con el 4.20%, septiembre 2011
con el 10.53%, diciembre 2011 con el 19.44%, marzo
2012 con el 27.61%, junio 2012 con el 16.79%,
septiembre 2012 con el 13.34% vy finalmente
vencimiento diciembre 2012 conel 6.56%.

Los CDP’s emitidos en ddlares representaron un
volumen de US$.263.0 millones, habiéndose

negociado en su totalidad a un plazo de 182 dias.

Los CERTIBONOS emitidos en quetzales a través
del mecanismo de licitaciéon totalizaron Q. 2,055.11
millones, cuyo volumen se negocié a los siguientes
plazos: a 3 afios, el 4.15%, a 7 afios el 27.09%,
a 10 afios, el 34.84%, a 12 afios el 4.60% y a
plazo de 15 afios el 29.32%.

En cuanto a los CERTIBONOS emitidos en délares,
el volumen negociado fue de US$.165.31 millones,
emitidos a los siguientes plazos: a 3 afios, el 65%,
a 6 afios el 0.62%, a 10 afios el 5.22% y a 15
afios el 29.16%.
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RENDIMIENTO CDP’s LICITACION POR PRECIO
Enero - Diciembre 2011

La grdafica muestra el comportamiento del rendimiento
en CDP’s adjudicados en subastas efectuadas a través
de la Bolsa. Estos CDP’s se emiten por fecha de
vencimiento, con cupon cero, y la adjudicacién se
realiza con base en el precio que se consigna en las
posturas. El comportamiento esperado en este
rendimiento es que disminuya en la medida en que
se aproxima la fecha de vencimiento para alcanzar
su valor del 100%.

vencian en septiembre 2011, a inicios del afio el

Vemos que para valores que

rendimiento era de 5.97% y a finales de agosto se

situé en 5.00%. Para los que vencian en diciembre

7.2

2011, iniciaron enero con un rendimiento de
6.20% vy la ¢ltima colocacion en septiembre
fue de 5.42%.

en marzo 2012, las negociaciones iniciaron en

Para valores con vencimiento

marzo 2011 con un rendimiento promedio de
6.03% vy a finales de diciembre estaban en
5.95%. Los CDP’s que vencen en junio 2012,
iniciaron a finales de mayo con un rendimiento
promedio de 6.25% y a finales de diciembre
estaban generando un 6.15%.

6.8

6.4

| |
5.6 4940 l/:

50 3%, maa " "M AR Gk sagn'yt L
(g ) (3]

—e— 5-5ep-2011

—@— 5-dic-2011

e sX 4
52 e o

—m— 5-mar-2012
6 —A— 4-jun-2012

Rendimiento

4.8

4.4

4.0

Ene'll  Feb  Mar Abr  May Jun Jul

Ago Sep  Oct Nov  Dic'l1

MERCADO SECUNDARIO - MONTO MENSUAL NEGOCIADO

Anos 2008 - 2011

Histéricamente el mercado secundario ha sido de los
que menor porcentaje de participacién ha tenido en
el volumen del mercado bursatil, y el afio 2011 no
ha sido la excepcién. No obstante lo anterior, es un
mercado que este afio mostré un crecimiento del

120% en comparacién con el afio anterior. El volumen

700

del mercado secundario alcanzé los Q.1,931.99
millones, de los cuales el 72.81% correspondié
a negociaciones liquidadas en quetzales y el
27.19% a negociaciones liquidadas en délares

de los Estados Unidos de América.
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MERCADO DE REPORTOS - MONTO MENSUAL NEGOCIADO
Anos 2007 - 2011

El volumen total de reportos negociados durante el América. El crecimiento de este mercado fue de
afio 2011 fue de Q.193,726.05 millones, mismo que 27.96%, al haberse incrementado en
representa el 45.52% del volumen total negociado Q.42,324.57 millones sobre el volumen del afio
en la Bolsa. Dicho volumen estd conformado en un 2010.

71.22% por operaciones liquidadas en quetzales y
el restante 28.78% corresponde a operaciones

liquidadas en ddélares de los Estados Unidos de
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DESGLOSE DE REPORTOS POR PLAZO

Enero - Diciembre 2011

Del total de reportos, el 45% se efectudé a plazos
entre 1 y 3 dias, el 37% a plazos entre 4 y 7 dias,
el 9% a plazos entre 8 y 15 dias, el 4% a plazos
entre 16 y 30 dias, otro 4% a plazos entre 31 y 60
dias y solamente el 1% se efectué a plazos mayores

de 90 dias. 1 a 3 dias
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REPORTOS CON TiTULOS PUBLICOS - RENDIMIENTO PROMEDIO PONDERADO

Enero - Diciembre 2011
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En el mercado de reportos, el comportamiento del
rendimiento se desarrolla de manera paralela al
comportamiento de la Tasa Lider. Tanto en el plazo
de 1 a 3 dias, como en el plazo de 4 a 7 dias,
podemos observar un incremento a principios de abril,
de agosto y de octubre, mismo que coincide con el
incremento de la Tasa Lider. Para el plazode 1 a7
dias, el promedio ponderado en enero se situé en

4.39% y en diciembre en 5.41%, variacién similar a

Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic'11

la observada en la Tasa Lider.

El plazo de 11 a 15 dias muestra una mayor
fluctuacién, principalmente durante el primer
semestre, donde el rendimiento promedio se
mantuvo entre 4.00% y 5.75%. En el segundo
semestre el promedio ponderado fue
de 5.34%.
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Valores Representados Mediante
Anotaciones en Cuenta

FGRUAPOC ERO DE
CI t I Cititarjetas de Guatemala Ltda. ECC][DENTE

Tarjetas de Crédito

[
[ § ]II i Inversiones Cuneo, S. A. [ | -]I! i

Inversiones Cuneo, S.A. Inversiones Hulatex, S.A.
’ | : I ’ | w
I“ ll Inversiones Linoleo, S. A. Ij I"
m |- | by |
Inversiones Linoleo, S.A. Inversiones Preferentes, S.A.

Sociedad de | ife
¥ Guatefondo &2 roi,

Valores Fisicos

INTERFOREST, LTD.

Alimentos, S.A.

0y
ﬂ;‘;/ﬁmﬂ&gﬁg N Comercial Administradora, S.A. -

Contécnica, S.A.

. 14
{AERACSE, SNA; e Arrendadora Centroamericana, S.A. .‘S'"YECW“S DE PLASTICO, S.A.

k‘“m“" DEEMPAQUES,SA- Central de Empaques, S.A. slinenins NumsillaS A
4. CREPOMATIC Credomatic, S.A. //'
L
@ﬂﬂ“ Fébrica de Bebidas
Gaseosas Salvavidas, S.A. BCIE
DESARROLLOS INHOSILIARIOS Desarrollos Inmobiliarios

CONCEPCION, S.A. Concepcién, S.A.
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Inversiones Hulatex, S. A.

Inversiones Preferentes, S. A.

Interforest Limited

G & T Conticredit, S.A.

Inversiones Centroamericanas, S.A.

Inyectores de Pléstico, S.A.

Alimentos Maravilla, S. A.

Tarjetas de Crédito de
Guatemala, S.A.

Banco Centroamericano de
Integracién Econémica
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2
do; Administradora de Desarrollos Inmobiliarios, S. A. Infiza, S. A.
c Agroveterinaria, S. A. Ingenio San Diego, S. A.
o Almacenes Paiz, S. A. Inmobiliaria San Nicolds, S. A.
o _8 Arrendadora de Vehiculos Optima, S. A. Interamerican Power & Light
3 O Arrendadora Total, S. A. Interbolsa Sociedad de Fondos de Inversién, S. A.
K2 ::Z) Asesoria y Consultoria Técnica, S. A. International Financial Development Corporation
LE _C Asociacién Nacional del Café Inversiones Balance, S. A.
O Bac Valores Guatemala, S. A. Inversiones de Fomento, S. A.
= Bienes Empresariales, S. A. Inversiones Santa Barbara, S. A.
8 Bolsas de Papel, S. A. Inversiones Universales, S. A.
o Cajas y Empaques de Guatemala, S. A. Inversiones y Servicios Comerciales, S. A.
8— Capitales e Inversiones Inmobiliarias, S. A. Inversiones y Servicios Internacionales, S. A.
Carpa Inversiones, S. A. Las Américas Investment Overseas
CEl, Sociedad de Inversidn, S. A. Latin Worldwide, Ltd.
Cementos Progreso, S. A. Litografia Byron Zadik, S. A.
Centro de Materiales de Construccién, S. A. Manufacturas Vinymetdlicas de Centroamérica, S. A.
Cerveceria Centroamericana, S. A. Metacentros, S. A.
Citivalores, S. A. Mini Departamentos, S. A.
Citral, S. A. Multicaja, S. A.
Coex (Guatemala), S. A. Negocios y Transacciones Institucionales, S. A.
Comercial Autocrédito, S. A. Operaciones Institucionales, S. A.
Compafia Agrocomercial, S. A. Operadora de Supertiendas Paiz, S. A.
Compaiiia Bananera Guatemalteca Independiente, S. A. Organizacién Optima, S. A.
Compaiiia de Créditos Agromercantiles, S. A. Plantaciones Nuez del Pacifico, S. A.
Compaiia de Maderas (Guatemala), S. A. Plata, S. A.
Compaiiia Desarrolladora Ferroviaria, S. A. Polyproductos de Guatemala, S. A.
Compaiia Fing, S. A. Posada del Sol, S. A.
Corporacién Actualizada, S. A. Primmérica, S. A.
Corporacién B, S. A. Procrea, Fondos de Colocacién, S. A.
Corporacién de Capitales, S. A. Produccién, Industrializacién, Comercializacién y Asesoria de
Corporacién de Noticias, S. A. Hule Natural, S. A.
Corporacién Industrial, Comercial y Agropecuaria, S. A. Promociones Bursdtiles, Fondos de Inversién, S. A.
Corporacién Z, S. A. Promotora de Camiones, S. A.
Créditos e Inversiones, S. A. Proteccién de Valores, S. A.
Data-Centro, S. A. Provecredit, S. A.
Desarrollo de la Artesania de Guatemala, S. A. Purina de Guatemala, S. A.
Desarrollo e Inversiones de Centroamérica, S. A. Quindeca, S. A.
Desarrollos Hoteleros International Company Limited R Corp, S. A.
Desarrollos Hoteleros, S. A. Recursos Educativos y Pedagdgicos, S. A.
Destiladora de Alcoholes y Rones, S. A. Recursos Inmobiliarios y Servicios Diversos Especializados, S. A.
Distribuidora El Tirador, S. A. Servicios Comerciales e Industriales, S. A.
Embotelladora del Pacifico, S. A. Servicios e Inversiones Empresariales, S. A.
Empredata, S. A. Servicios Globales, S. A.
Empresa Eléctrica de Guatemala, S. A. Servicios Integrados para el Desarrollo, S. A.
Estado de Guatemala Servicios Multiples de Inversién, S. A.
Excelencia en Servicios Inmobiliarios, S. A. Supermercados Modernos, S. A.
Fabrigas, S. A. Supermercados, S. A.
Fécil Hogar, S. A. Supertiendas Modernas, S. A.
Factorrent, S. A. Supertiendas Nuevas, S. A.
Fininvest, S. A. Superventas, S. A.
Fomento de Inversiones y Arriendos, S. A. Tableros y Explotaciones Madereras, S. A.
Fraccionamientos, S. A. Taca International Finance Corporation (TIFCO) A. V. V.
Fuertequipo, S. A. Tapametal de Guatemala, S. A.
Hipermercados, S. A. Técnicos en Seguros, S. A.
Hogar Dos Mil, S. A. Tok, S. A.
IDC Hipotecas, S. A. Transacciones Corporativas, S. A.
Industria Galvanizadora, S. A. Util Valor, S. A.

Bolsa de Valores Nacional, S.A.
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Informe del Presidente

Estimados Sefiores Accionistas:

Durante el afio 2011 se dio un paso muy
importante en el desarrollo del mercado de
valores de Guatemala. El primero de junio
inici6 su operativa la Central de Valores
Nacional, S.A. (CVN) como la Unica central de
depdsito de valores del pais, prestando los
servicios de custodia de valores emitidos
localmente e internacionalmente, liquidacién
de operaciones y de ejercicio de derechos
patrimoniales. Asimismo, la CVN es la respon-
sable de llevar los registros de los valores
emitidos a través de anotaciones en cuenta.

CVN inici6 operaciones con un capital
pagado de Q10 millones, lo que incide en
una relacién de 0.0521%, vrs. el volumen en
custodia, relacién que estd muy por encima si
se compara con otras centrales de custodia de
la regién Norte, Centro y Sur Americana.

Para lograr su puesta en marcha, entre otras
actividades, fue necesario que el Registro del
Mercado de Valores y Mercancias tomara
razén de la designacién realizada por la
Bolsa hacia CVN como sociedad depositaria,
realizando las publicaciones del caso del
Reglamento Interno en el Diario de Centroa-
mérica.

Se abrieron las cuentas necesarias para
proporcionar una operatoria integrada en el
dmbito local e internacional, habiendo firma-
do los contratos respectivos con el custodio
local, asi como con Clearstream Banking
—Depositario Internacional de Valores consti-
tuido en Luxemburgo- con el fin de que CVN
prestase los servicios de custodia internacio-
nal; se abrié la cuenta de custodia con la
Central de Valores de Costa Rica y se abrié
una Cuenta Especial en el Banco de Guate-
mala para facilitar la liquidacion de las
operaciones a través del Sistema de Liquida-
cién Bruta en Tiempo Real (LBTR).

En cuanto a los sistemas, se concluyé el desa-
rrollo de los mismos, habiendo introducido la
doble digitacién de datos de los valores que
se depositan e incluido la guarda de imagen

de los valores que se reciben en custodia, lo
que contribuye al incremento de controles y la
disminucién de riesgos.

Sin contratiempo alguno se realizé la transfe-
rencia de los valores locales e internacionales
a las nuevas cuentas de CVN vy se trasladé al
personal que hasta el momento formaba parte
del Departamento de Caja de Valores de
Bolsa de Valores Nacional, S.A., quienes
poseen mds de 12 afios de experiencia.

A la fecha se cuenta con la participaciéon de 11
Agentes de Bolsa y de 12 instituciones finan-
cieras que actian como Participantes Institucio-
nales, quienes debieron firmar contratos para
establecer la relacién directa con la CVN para
la apertura de sus cuentas. Los Agentes de
Bolsa, por su parte, debieron firmar los contra-
tos con sus clientes para la apertura de cada
una de las subcuentas respectivas, adhiriéndo-
se a las normas de esta entidad.

El monto de valores en custodia al 31 de
diciembre de 2011 era de Q17,414 millones,
de los cuales 68% eran correspondientes a
valores en custodia local y 32% a valores
emitidos en el mercado internacional. Cabe
mencionar que el récord en custodia se obtuvo
en el mes de octubre, en donde se alcanzé un
volumen equivalente a Q20,059 millones. Sin
embargo, tras el vencimiento de Eurobonos de
Guatemala, éste disminuyé en el equivalente a
Q1,676 millones.

Del total custodiado en el dmbito local, el 66%
corresponde a Certificados de Bonos del
Tesoro (CERTIBONOS); el 31% a Certificados
de Depésito a Plazo (CDP’s) del Banco de
Guatemala; el 2% a valores de deuda priva-
dos; y, el 1% restante a acciones comunes y
preferentes. En cuanto a los valores que se
encuentran en custodia en Clearstream
Banking, el 59% corresponde a Eurobonos
emitidos por el Estado de Guatemala, 10% a
Eurobonos emitidos por los Estados de paises
de Centroamérica, México y Sudamérica, y
31% a valores de deuda privada emitidos en
el mercado internacional.

Central de Valores Nacional, S.A.



Durante el 2011 se realizaron visitas a las
diversas autoridades y se sostuvo un acerca-
miento con las instituciones financieras con el fin
de introducir a la CVN como un participante
clave del mercado, darles a conocer sus servi-
cios y los beneficios de utilizar estos. El merca-
do, como era de esperarse, acogié a la CVN
de una manera muy positiva, al ser una
entidad especializada e independiente y la
responsable de realizar la custodia de los
valores y la liquidacién de las operaciones,
como es la prdctica en la mayoria de mercados
internacionales.

Asimismo, durante el periodo se realizaron
ajustes a los sistemas de liquidacién, con el fin
de hacer realidad la liquidacién del reporto
bursétil el cual fue desarrollado por Bolsa de
Valores Nacional, S.A. Los inventarios de los
valores en depésito fueron valorizados y se
incluyé en los sistemas el manejo de los marge-
nes iniciales y de las llamadas de margen
correspondientes al reporto bursdtil.

Como parte de los controles, les informo que
adicionalmente a las auditorias internas que
periddicamente se realizan a los Agentes de
Bolsa para verificar su correcto cumplimiento
de las normas y documentacion, se ejecutaron
arqueos internos en conjunto con la Auditoria
Externa de CVN. Por su parte, la Superinten-
dencia de Bancos (SIB) realizé un arqueo
exhaustivo de la totalidad de los valores en
custodia por cuenta de las entidades supervi-
sadas. Asimismo la SIB realizé arqueos especi-
ficos, como lo hizo por muchos afios cuando
operaba el Departamento de Caja de Valores.
De igual manera los usuarios, en conjunto con
sus Auditorias Externas, llevaron a cabo 16
arqueos. El resultado obtenido en todos ellos
fue completamente satisfactorio, es decir, no se
detectd ningun tipo de anomalia.

Durante 2012 se trabajard en conjunto con
Bolsa de Valores Nacional, S.A. para crear el
sistema que permitird liquidar las operaciones
realizadas en el mercado de reportos a través
del Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo
Real (LBTR). Ello a su vez, hard exigible que

todas las operaciones realizadas en este
mercado se liquiden a través de CVN, lo que
coadyuvard a incrementar el porcentaje del
volumen liquidado a través de CVN, de aque-
llas operaciones negociadas en el corro de la
Bolsa, incidiendo en una reduccién del riesgo
de liquidacion.

Se centrarén esfuerzos en incrementar el
volumen en custodia, mediante visitas a los
usuarios actuales y atracciéon de nuevos partici-
pantes, con el fin de reducir el riesgo de custo-
dia, traslado de valores y liquidacién de
operaciones del sistema financiero en general.

El Consejo de Administracién de CVN ha solici-
tado a la Asociacién de Centrales de Depésito
de las Américas (ACSDA, por sus siglas en
inglés) ser miembro, por lo que se espera que
en la préxima Asamblea General a llevarse a
cabo en el préximo mes de marzo, tal solicitud
sea aprobada. Asimismo, por parte de CVN se
solicité ser el anfitrién del préximo seminario
de ACSDA, evento a llevarse a cabo a finales
del afio 2012, en el cual las centrales de custo-
dia de los diversos paises afiliados comparten
sus experiencias, se dan a conocer los avances
en la implementacién de los estdndares inter-
nacionales, asi como las tendencias de los
mercados internacionales.

Lo anteriormente expuesto contribuird a que el
afio 2012 sea un afio en el cual la Central de
Valores Nacional, S.A. afiance su posicién en el
mercado financiero.

Agradezco al personal de la CVN el arduo
esfuerzo realizado durante el 2011 y a los
Sefiores Accionistas su apoyo por hacer reali-
dad que en Guatemala exista una central de
depésito de valores que provea la infraestruc-
tura para reducir los riesgos del mercado y
mejorar la eficiencia y las oportunidades de
desarrollo del mismo.

Luis Fernando Samayoa
Presidente

Central de Valores Nacional, S.A.
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ADMINISTRACION DE CVN

Martha Eugenia Coronado
Gerente General

José Leopoldo Gonzdlez
Valores

Silvia Lorena Garcia
Liquidaciones

VALORES EN CUSTODIA - CVN
Del 1 de junio al 31 de Diciembre de 2011

El primero de junio de 2011 inicié funciones Central de funcionamiento los montos en custodia
de Valores Nacional, S.A. , con un monto en custodia permanecieron estables, teniendo un descenso
de Q19,679 millones, de los cuales el 64%  significativo en el mes de noviembre por el
correspondia a valores expresados en quetzales en vencimiento de la emisién de Eurobonos
Depésito Colectivo, el 34.8% a valores en el Registro Guatemala 2011. Al 31 de diciembre el total
por Encargo de Confianza RECO, 0.2% a valores en custodia fue el equivalente a Q17,414
emitidos mediante anotaciones en cuenta,  millones, lo que represent una disminucién del

consignados en el Registro General de Anotaciones 13% en comparacién con el inicio de funciones.
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DESGLOSE DE VALORES EN CUSTODIA - CVN
Al 31 de Diciembre de 2011

Del total de valores en custodia en Central de Valores en ddlares, el 1% a valores privados emitidos

Nacional, S.A., al 31 de diciembre de 2011, el 36%  en quetzales y el 1% restante a acciones.

corresponde a CERTIBONOS emitidos en quetzales,
el 21% a CDP’S emitidos en quetzales, el 40% a

valores publicos emitidos en délares de los Estados

. - o . -,
Unidos de América, el 1% a valores privados emitidos Acciones

1%

Titulos Privados en US$ Titulos Privados en quetzales

1% 1%

Titulos Pdblicos en US$

40% 36%
CDP’s en quetzales
21%
MONTO LIQUIDADO MENSUAL - CVN
Del 1 de junio al 31 de Diciembre de 2011
El monto liquidado a través de CVN desde el T1ro. operaciones de neutralizacién, ya que estas son
de junio hasta el 31 de diciembre de 2011 fue liquidadas en forma directa con el Banco de
equivalente a Q57,727 millones. Del total negociado Guatemala.
en Bolsa de Valores Nacional, S.A., el 51% fue
liquidado a través de CVN, excluyendo las
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CAPITAL E INTERESES COBRADOS A TRAVES DE CVN

del 1 de Junio al 31 de Diciembre de 2011

Del Tero. de junio al 31 de diciembre de 2011, CVN
cobré ante el Banco de Guatemala por concepto de
capital el equivalente a Q4,259 millones. Como se
observa en la grdfica en los meses de junio,
septiembre y diciembre el monto cobrado incrementé
ya que en estos meses se agrupan los vencimientos
de los Certificados de Depésito a Plazo (CDP’s),
emitidos por fecha de vencimiento. En noviembre,

1,200

vencieron Certificados Representativos de Bonos
del Tesoro (CERTIBONOS), emitidos en ddlares
de los Estados Unidos de América. Durante el
mismo periodo por concepto de intereses se
cobré el equivalente a Q345 millones. Todos
estos cobros fueron liquidados utilizando la
cuenta que CVN tiene en el sistema de

Liquidacién Bruta en Tiempo Real (LBTR).
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REGISTRO GENERAL DE ANOTACIONES EN CUENTA - RGAC - CVN

Al 31 de Diciembre de 2011

Al 31 de diciembre el Registro General de
Anotaciones en Cuenta, en el cual se lleva el total de
los valores representados mediante anotaciones en
cuenta, por emisién y por Agente de Bolsa, contaba
con el equivalente a Q172 millones. A la fecha eran
9 emisiones representadas mediante esta modalidad,

de las cuales 5 eran de valores de capital y 4 de
valores de deuda. El 83% del total en custodia estd
constituido por acciones y el 17% restante por
pagarés. El 83% de los valores fue emitido en
quetzales y el 17% en délares de los Estados Unidos

de América. Los emisores de valores representados

mediante anotaciones en cuenta, han percibido
todos los beneficios de esta modalidad y en
ninguno de los casos han vuelto a emitir valores
fisicos. Los valores desmaterializados, ademds
de proporcionar economias, le han brindado a
los emisores mayor informacién y agilidad en

el manejo de su operatoria.

Deuda
17%

Capital
83%

Central de Valores Nacional, S.A.



7a. Avenida 5-10 Zona 4
Centro Financiero Torre 2 Nivel 9
Cédigo Postal 01004
Guatemala, Guatemala
www.bvnsa.com.gt

Email: byvn@bvnsa.com.gt

PBX: (502) 2338-4400

FAX: (502) 2332-1721




