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Resumen

En el sector inmobiliario guatemalteco sus formas de capitalizarse son por medio de fondos
propios, instituciones financieras como lo son los bancos, proveedores, emision de acciones o por
medio de la Bolsa de Valores que en realidad muy pocos optan por esta Gltima opcion por la falta
de informacién que se tiene acerca de inmobiliarias que han participado en Bolsa o porque
depende de la capacidad de la empresa para enfrentar riesgos en la Bolsa; sin embargo este tema
es importante para altos directivos en la toma de decisiones y para establecer las opciones de

capitalizarse a través de sus proyectos.

Es interesante conocer que tres empresas inmobiliarias que actualmente estan dentro del listado
activo de bolsa no son emisores guatemaltecas de la BVN cuyas empresas inmobiliarias son
costarricenses, del cual nos indica que en Guatemala existe oportunidad para introducirse en una
economia globalizada aunque actualmente no participen; es importante tomar el ejemplo de las
inmobiliarias costarricenses y sus beneficios al estar en la bolsa. Para todas las empresas
guatemaltecas es necesario informarnos de los requisitos y normas que indica la Ley de Mercado
de Valores y Mercancias y sobre todo para analizar la situacion actual de la empresa.

Las inmobiliarias hoy en dia presentan diversos problemas de capitalizacién ya que existen
diversos riesgos tanto operativos y financieros en este caso crediticios y riesgo de capital. Por ello
es necesario conocer las decisiones y analisis que tienen los altos directivos de las empresas

respecto a la BVN.

Cabe analizar que de los 15 emisores activos que estan registrados en la BVN, la mayoria son
entidades bancarias que deberian proporcionar asesoramiento para empresas nacionales; que de
cierta manera contribuyen en el desarrollo y crecimiento de la economia guatemalteca;

promoviendo la inversion.

La presente investigacion se analiza las respuestas de empresas inmobiliarias guatemaltecas, que

han realizado inversiones de distintas formas, el riesgo principal es el costo de oportunidad de la



liquidez, por ejemplo los pagos puntuales, las formas de capitalizarse, entre otras. Sin embargo
es importante analizar la perspectiva tanto del sector inmobiliario como de los altos directivos
ante sus tomas de decisiones y el impacto que ha tenido en este tiempo sobre la vision de la
empresa, la forma sostenible actual y su capacidad de ampliarse hacia un mercado globalizado
para asi detectar todas las oportunidades y obtener un crecimiento no so6lo a nivel

microecondmico sino también a nivel macroeconémico.

El informarse y entender el comportamiento econémico depende mucho de la educacion sobre
todo de la visién pais, por ejemplo en Estados Unidos se les ensefia que para que una empresa
logre éxito debe de invertir y ahorrar en Bonos del Tesoro, asi como en la Bolsa de Nueva York,
en cambio en nuestro pais se limita en un crecimiento de ventas y bajar costos. Es muy
importante que como altos directivos se tenga en claro la estrategia y vision de las empresas,
analizar el sector, realizar un benchmark hacia otras compafiias internacionales asi como por
ejemplo, Fondo de Inversion Inmobiliario Gibraltar que son una de las corporaciones que se

encuentran dentro del sector inmobiliario y que estan en la BVN.

En base a los resultados Ilama la atencion destacar que la mayoria de las empresas inmobiliarias
optan por instituciones financieras como lo son los bancos en la forma mas Optima para
capitalizarse, pero a la mayoria se le ha dificultado capitalizarse por medio de las mismas, pero
seria de analizar a las instituciones bancarias que tan flexibles son para proporcionar informacion
y consultoria para que sus clientes de entidades privadas y sélidas se capitalicen por medio de la

BVN; ya que ellos son los que estan en el listado de emisores actual.



Introduccion

A continuacion se presenta el tema de “Capitalizacion de una corporacion inmobiliaria
guatemalteca en la Bolsa de Valores Nacional” del cual nos permite informarnos de los
requisitos, analisis y factibilidad de capitalizarse segun las inmobiliarias en el mercado bursétil

para la toma de decisiones.

En este capitulo se realiza la descripcion, funciones, analisis de ventajas y antecedentes que se
redactan en el marco tedrico de la Bolsa de Valores Nacional y del sector inmobiliario para

resolver el problema a investigar por medio de los resultados obtenidos.

La capitalizacion de las inmobiliarias guatemaltecas se convierte en una opcion importante que
por medio de entidades financieras o accionistas no estan dispuestos a asumir riesgos de los
proyectos sobre todo el monto y plazo que se dificulta ponerlo en marcha. Es por ello que se
analiza la factibilidad de capitalizarse por medio de la emision de bonos y que decisiones toman

las corporaciones para su crecimiento globalizado.



1.1 Antecedentes

Estado del Arte

El estado de arte consiste en

Capitulo 1

Marco Contextual

una recopilacién de antecedentes cientificos y fuentes de

informacidn anteriores de la propia investigacion, lo cual facilita saber cuéles son las tendencias y

actualidades del tema. Es de ayuda para la revision documental, conceptos, teorias, metodologias

y perspectivas de las cuales se esta construyendo.

Es una investigacion documental que consiste en la definicion de estrategias de blsqueda en el

cual la persona se formara y tendra su propia perspectiva; que desde los conceptos claves se

puede fijar su fin a investigar y orientar por medio de lectura, anélisis, comprension y propdsitos

de este analisis.

Ao Lugar Autor Concepto clave
2000 Buenos Aires Capitalizacion de Impuestos como Bolsa de Valores
Argentina alternativa para un Crecimiento Sostenido.
Autor: Alejandro Barros
2009 Madrid, Promotores de la Crisis Autor: Barbara La capitalizacion
Espafia Huerta de San Damaso bursatil
2009 Ciudad de Banguat, Burbuja inmobiliaria
Guatemala http://www.banguat.gob.gt/inveco/notas/ar

ticulos/envolver.asp?karchivo=9901&kdis

c=si




Afo Lugar Autor Concepto clave

2011 Guatemala BVN Bolsa de Valores
http://www.bvnsa.com.gt/bvnsa/index.php Nacional BVN

Bolsa de Valores

“La Bolsa de Valores, es un mercado en el que cotizan distintos activos de indole financiera de

compra y venta de valores”;(Barros, 2000, Pag 10).

Estos son tales como acciones de sociedades o compafiias anénimas, bonos pablicos y privados,
certificados, entre otros. En Guatemala existe la Bolsa de Valores Nacional, conocida como
BVN, la cual es una de las diversas opciones a la que empresas de distintas industrias pueden

acudir para capitalizarse.

El que una empresa recurra al mercado bancario para obtener un préstamo implica varios
factores, como lo es el pago de intereses y amortizaciones de capital, asi mismo cuanto mas plazo
se tiene para pagar el préstamo significaria que se cobrara mayor tasa. La Bolsa de Valores
permite a las empresas obtener capital de trabajo con financiamiento perpetuo, con sélo el

compromiso de pago de dividendos, logrard un crecimiento sostenido y esto permite mas flujos.
La capitalizacion bursatil

Existen diversas formas de capitalizarse en el sector economico y comercial, como lo es la
capitalizacién bursatil, la cual es una medida econémica que indica el valor total de una empresa
segun el precio del mercado, de este modo el valor de las acciones se cotiza en la Bolsa de

Valores.

Para poder introducirse en el mundo bursatil es necesario cumplir con los requisitos de la Bolsa

de Valores en donde se desea invertir. Por ejemplo, se encuentra la Bolsa de Valores de Nueva




York y en nuestro pais la Bolsa de Valores Nacional (BVN). Para ello es necesaria la toma de
decision y planeacion estratégica que obtenga la empresa inmobiliaria sobre las formas de

capitalizarse.
Burbuja inmobiliaria

La capitalizacion en bolsa de algunos bancos importantes disminuyo ostensiblemente. El
comportamiento de la burbuja inmobiliaria es un incremento excesivo e injustificado de los
bienes inmuebles o bienes raices; la mayoria por especulaciones y el deseo de invertir en este tipo
de activos, empujando mediante el incremento de la demanda la subida de los precios viéndose

como una “oportunidad” de calidad de vida.

Algunos de los factores que condujeron a la burbuja inmobiliaria, fue en Estados Unidos,
elevando las tasas de interés y brindado préstamos sin requisitos exigentes o tipo de cliente y esto
trajo como consecuencia el afectar al sector inmobiliario. Es importante destacar que empresas
inmobiliarias en el 2007 se situaban con mayor capitalizacion bursatil antes de caer en la burbuja

inmobiliaria.
Sector inmobiliario

“Como ponerle frente a las situaciones econdémicas del sector inmobiliario y el papel de las

entidades financieras”. (Echavarren, 2011, Pag 37).

El area del sector inmobiliario ante el comportamiento bursétil en las bolsas de valores tienen a
crear un alto impacto econdémico ya que las cantidades de inversion de los proyectos
inmobiliarios requieren de grandes montos de inversion y conlleva a una linea detrds de cada
proyecto, como por ejemplo, las constructoras, proveedores de servicios, empresas consultoras y

aseguradoras, entre otros.

Bolsa de Valores Nacional de Guatemala (BVVN)

Emisores se refiere a empresas que buscan crecer y financiarse a través de una oferta pablica en

el mercado financiero. Dichas empresas pueden ser entidades del Estado o empresas privadas. El

3



Emisor es el que respalda la inversion y debe de cumplir y llenar una serie de requisitos legales y
financieros para poder registrar sus valores en la Bolsa, a pesar de eso la inscripcion en la Bolsa
de Valores Nacional (BVN) no significa garantia alguna sobre la solvencia del Emisor.(BVN
http://www.bvnsa.com.gt/bvnsa/index.php, 2011).

Emisores Activos

A continuacion se presenta el listado de emisores activos; a la fecha actual (julio 2014) presentan

quince emisores activos registrados en la BVN.

ARRENDADORA CENTROAMERICANA, S.A.
CABEI CENTRAL AMERICAN FUND, P.L.C.
COMERCIAL ADMINISTRADORA, S.A.
CONTECNICA, S.A.
CREDOMATIC DE GUATEMALA, S.A.
FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO GIBRALTAR
FONDO DE INVERSION INMOBILIARIO LOS CRESTONES
G&T CONTICREDIT, S.A.
INTERBOLSA SOCIEDAD DE FONDOS DE INVERSION, S.A.
. INVERSIONES CUNEO, S.A.
. INVERSIONES HULATEX, S.A.
. INVERSIONES LINOLEO, S.A.
. INVERSIONES PREFERENTES, S.A.
. SOCIEDAD DE INVERSION GUATEMALTECA, S.A. DE C.V. (bienes raices)
. TARJETAS DE CREDITO DE OCCIDENTE, S.A.

© © N o g &~ w0 DR
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Publicado por: Patricia Orozco

Fuente: bvnsa.com.gt

De los 15 emisores activos de acciones, 3 empresas son relacionadas al sector inmobiliario, del
cual nos indica que en Guatemala existe oportunidad para introducirse en la Bolsa de Valores

Nacional guatemalteca.


http://www.bvnsa.com.gt/bvnsa/index.php

El tema de investigacion “Capitalizacion para una corporacion inmobiliaria guatemalteca por
medio de la bolsa de valores™ encaja con la linea de investigacion de Mercado de Valores; ya que
el planteamiento consiste en hacer una aportacion para el crecimiento financiero de una
corporacion inmobiliaria en Guatemala para capitalizarse a través de la bolsa de valores, y que

esto le permita elevar el rendimiento de los proyectos en el mercado globalizado.

1.2 Planteamiento del problema

Cuando se realiza una inversion inmobiliaria por parte de los socios potenciales; estos desean
recuperar su inversion en corto plazo aportando capital y activos fijos, pero la liquidez de este
tipo de inversion es a largo plazo y los bancos o entidades financieras brindan préstamos ya sea
que estén garantizados con hipoteca sobre bienes inmuebles u otra garantia mobiliaria, asi como
también otras condiciones que requieren que se realice pagos puntuales, lo cual contrae

dificultades para manejar la liquidez y los plazos.

Estos tipos de proyectos es necesario capitalizarlos constantemente, por lo tanto existe la
necesidad de capitalizar por medio de la Bolsa de valores; en donde se encuentran mas
inversionistas. En el sector empresarial existen diversas formas de financiarse o aportaciones de

capital en el cual permite producir intereses durante el tiempo que dura la inversion o préstamo.

El siguiente tema de investigacion mixta cual-cuan surge a partir del interés por comprender de
qué manera se puede capitalizar una corporacion inmobiliaria en Guatemala por medio de la
Bolsa de Valores Nacional, del cual requerira enfocarse en la recoleccién de andlisis y datos tanto

cualitativos como cuantitativos.

1.3 Pregunta de investigacion

¢ Como capitalizar una corporacion inmobiliaria en Guatemala por medio de la bolsa de valores?



1.4 Justificacion del problema

El tema de investigacion es relevante para efectos del sector inmobiliario guatemalteco, ya que
los empresarios requieren herramientas para analizar la viabilidad que implica la capitalizacion a
través del mercado de valores, como lo es la Bolsa de Valores Nacional guatemalteca. En este
orden de ideas, es necesario mencionar que este analisis sera de gran ayuda para obtener
informacidn sobre la toma de decisiones que tienen estas empresas guatemaltecas y asi analizar

los resultados tanto positivos como negativos que se obtienen al capitalizarse en la bolsa.

1.5 Obijetivos de la investigacion

1.5.1 Objetivo general

Determinar la capitalizacion en la bolsa de valores para una corporacion inmobiliaria

1.5.2 Objetivos especificos

1) Establecer los factores para capitalizarse por medio de la emisioén de bonos en la bolsa de
valores.

2) Evaluar la opcion de capitalizacion en una corporacion inmobiliaria en Guatemala.

3) Evaluar la participacion de la industria inmobiliaria guatemalteca en la BVN.

4) Realizar un andlisis, mediante los instrumentos estadisticos, del conocimiento del

reglamento que dictan la Ley del Mercado de Valores y Mercancias.

1.6 Alcances y limites de la investigacion

1.6.1 Alcances

Con el presente estudio de Mercado se pretende identificar la industria de las empresas
inmobiliarias en el perimetro de la ciudad de Guatemala, en zonas empresariales dispersas y asi

poder evaluar las formas de capitalizacion que utilizan cada una de ellas.



1.6.2 Limites

Dentro del estudio se tienen las siguientes limitantes:

1) Lainvestigacion se realizara en la Bolsa de Valores Nacional ubicada en 7 avenida 5-
10 zona 4 Centro Financiero Torre I, nivel 9 de la Ciudad de Guatemala y en diez
empresas inmobiliarias situadas en zonas 10 y 15 de la Ciudad de Guatemala.

2) El tiempo que abarcara el estudio sera durante los meses de junio, julio y agosto del

2016.



Capitulo 2

Marco Tedrico

En el mundo empresarial la economia es globalizada y el mercado de la bolsa de valores empuja
a las empresas a aumentar su rentabilidad e inversion. Segun Bernard y Coli(1985) el mercado es
el lugar en el que se efectlan contratos de compra-venta o alquiler de bienes, servicios o
capitales. En donde para crecer empresarialmente es necesario analizar los precios Yy
comportamiento en el mercado actual, lo cual permitirA compararse y analizar a las otras

empresas del mismo &mbito.

Las inversiones inmobiliarias segun menciona las NIC (Normas Internacionales de Contabilidad)
es todo inmueble, sea terreno o edificio, para propdsitos administrativos, alquileres, produccion,
etc. Se debe reconocer como un activo cuando es probable que los beneficios econémicos

futuros asociados con la inversién fluyan a la empresa.

El sector inmobiliario es el gran castigado de la crisis “subprime” que estall6 en 2008, pero eso
fue historia, un gran ejemplo del sector inmobiliario que cotiza en bolsa Colonial, Quabit, entre
otras inmobiliarias espafiolas que han logrado aumentar su rentabilidad e inyectar capital por

medio de nuevos inversionistas en la bolsa de valores.

En las inmobiliarias, asi como en otro tipo de empresas, su forma de capitalizarse es compleja ya
que los accionistas o inversionistas aportan capital pero la desean recuperar al corto plazo;
mientras los tipos de proyectos de este sector son a largo plazo al igual que los préstamos de
bancos o financieras que piden una tasa elevada de intereses y requisitos complejos, entonces se
tiende a apalancarse con fondos propios o hacia bancos. Por lo que conlleva obtener eficazmente

liquidez, en donde se debe analizar otra manera de capitalizarse.



Algunas de las ventajas al capitalizarse en la Bolsa de Valores son:

1) La obtencion de financiamiento a un menor costo, ya que normalmente el financiamiento
logrado mediante la bolsa es mas barato que el logrado por otras opciones.

2) Los titulos emitidos por la empresa son mas liquidos, ya gque sus inversionistas los pueden
revender en la bolsa cuando lo deseen.

3) Mejora la imagen publica de la empresa por la continua y gratuita publicacion que
aparece en los medios de comunicacion que informan el acontecer de la bolsa.

4) La cantidad de financiamiento es mucho mayor que la que se podria conseguir si la
empresa no cotizase en bolsa.

5) Los titulos que se cotizan en bolsa suelen gozar de ventajas fiscales, de acuerdo con las

leyes de cada pais donde operan las bolsas.

Actualmente hay indicio de recuperacion del ciclo inmobiliario y de la apuesta de los inversores

internacionales por el inmobiliario espafiol.

Como menciona Tomatis y Sella, (1951) la capitalizacion es la operacion que consiste en invertir
0 prestar un capital produciendo intereses durante un tiempo que dura la inversion o préstamo,
también es el proceso mediante el cual determina el valor futuro de un pago y se le agrega al

capital intereses.

Se dice que la capitalizacidn constituye un medio de financiamiento para las empresas, mediante
la inyeccién de capital para poder desarrollar sus proyectos por medio de un financiamiento
propio y un financiamiento externo, por otra parte se encuentra la posibilidad de recurrir al
mercado crediticio y por el otro solicitar un préstamo de consumo a un banco o dirigirse al
mercado de capitales en donde se emitan valores en acciones o bonos o titulos de deuda mediante

la emisidn de tales valores que se venderan en el mercado, la empresa esta capitalizando.

La capitalizacion bursétil es la dimension economica de una empresa del cual existe un numero
de acciones en circulacion de una empresa de capital abierto que indica que el patrimonio

disponible para la compra y venta activa en bolsa.



Es importante destacar que cierto porcentaje de capitalizacion sea menor en la bolsa, de esa
manera habrd méas control en la toma de decisiones por ejemplo dar un 25% en acciones hacia la
bolsa de valores y el resto seguiria para la entidad; de lo contrario se volveria una empresa

publica del cual pierden poder la toma de decisiones.

Es importante destacar que la capitalizacion bursatil representa el consenso publico sobre el valor
de una empresa de los cuales pueden comprarse y venderse libremente a través de las compras y
ventas de acciones que se determinard el precio comparado del mercado. Los precios de las

acciones también pueden cambiar.
Los intereses de la capitalizacion se componen en dos rubros:

1) Interés simple: Es cuando los intereses producidos durante el tiempo que dura la inversion
se deben unicamente al capital inicial.

2) Interés compuesto: Representa el costo del dinero, beneficio del capital inicial el cual los
intereses que se obtienen al final de cada periodo de inversion no se retiran sino que se

reinvierten al capital inicial; se capitalizan.

Baten (2005), indica que las principales diferencias entre crédito bancario y emision de titulos de
deuda en bolsa radica que el endeudamiento se realiza en s6lo una entidad financiera, en un plazo
especifico y los fondos son utilizados para cubrir la falta de liquidez y en los titulos de
financiamiento se realiza por medio de titulos de deuda y el dinero se utiliza en proyectos de

capital.

Cabe destacar que a los responsables de la Bolsa de Valores Nacional Guatemalteca recomendd

incentivar a las empresas privadas a emitir titulos de deuda como fuente de financiamiento.

Segun Javier Lodeiro Amado, (2013), la capitalizacion bursatil es uno de los métodos mas

utilizados para determinar el tamafio de una empresa. Los cuales se clasifican en:
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Tabla 1

Denominacion de capitalizacion bursatil.

DENOMINACION CAPITALIZACION BURSATIL
Mega Caps
Large Caps Mas de 10.000 millones de ddlares
Mid Caps Entre 2000 y 10000 millones de dolares
Small Caps Entre 250 y 2.000 millones de dolares
Micro Caps Menos de 250 millones de ddlares
Nano Caps Menos de 50 millones de dolares

Fuente: http://www.academiadeinversion.com/capitalizacion-bursatil-definicion-clasificacion-

calculo-y-ejemplos/,julio 2016

La bolsa de valores llegd a Guatemala en 1986, ofreciendo instrumentos de financiamiento e
inversion con el objetivo de crear un mercado de capitales desarrollado. Mediante el acuerdo 99-
87, el Ministerio de Economia autorizd la operacion de la Bolsa de Valores Nacional, S.A.
(BVN) con lo que se establecio formalmente el Mercado de Valores en Guatemala. Sus
fundadores fueron Manuel Ayau, Féliz Gutiérrez'y Carlos E. Rivera. El Registro del Mercado de
Valores y Mercancias (RMVM) menciona que la bolsa es responsable de divulgar la

disponibilidad de valores publicandolo diariamente a disposicion del publico.

También llamada Bolsa de Comercio. La bolsa de comercio es un mercado organizado en el que
se reunen profesionales de forma periddica para realizar compra, ventas y contratacion de valores
publicos o privados. La Bolsa, se ha consolidado en la actualidad, ante la necesidad de hacer

disponible las inversiones financieras.

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias (LMVM), Decreto 34-96 del Congreso de la

Republica, dio origen al Registro del Mercado de Valores y Mercancias dandole el control,
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supervision y regulacion de las actividades bursatiles. En el ambito legal guatemalteco en la
mencionada ley, se encuentra el establecer el marco juridico de: a) mercado de valores, bursatil y

extrabursatil; b) de la oferta publica en bolsas de comercio de valores, mercancias, contratos, etc.

Asi mismo define qué es lo que se entiende por valores, que son todos aquellos documentos,
titulos o certificados, acciones, titulos de credito tipico o atipico, que incorporen o representen

derecho de propiedad u otros derechos de crédito, por ejemplo.

En esta linea de ideas, es necesaria mencionar que se utiliza el concepto de Bolsa de Comercio
como sinénimo de Bolsa de Valores. Por lo que, el articulo 6 de esta ley, la define como “las
bolsas de comercio son instituciones de derecho mercantil que tienen por objeto la prestacion de

servicios para facilitar las operaciones bursatiles”.
La bolsa de valores tiene tres caracteristicas:

1) Esun mercado organizado corporativamente con reglas y preceptos generales.

2) Lo frecuentan comerciantes e inversionistas para realizar actividades propias de su oficio.

3) Los negocios son tipicos, es decir que se ofrecen de cierta forma y a la otra parte
contratante, no le queda mas que aceptarlos o rechazarlos, es decir mediante contratos de
adhesion.

Desde un punto de vista internacional, la empresa Grupo ACS, es una empresa resultante de
diferentes empresas constructoras de Espafia y que constituye una referencia mundial en cuanto al
sector de infraestructuras se refiere a proyectos de obra civil y edificacion. Por ejemplo presento

en el 2012 una facturacion de 35.000 euros.

Las acciones de ACS cotizan en las Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia, ademas de
pertenecer al indice de Dow Jones Sustainability. El indice bursatil Ilamado Dow Jones es uno
de los méas famosos del mundo. Se empezd a elaborar en 1884 por la empresa Dow Jones

Company, editora del famoso Wall Street Journal.
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Actualmente se elaboran tres indices Dow Jones; el primero comprende 20 valores
representativos del sector transporte; un segundo, de 30 valores del sector industrial; y un

tercero, de hasta 15 valores, relativo a sociedades que explotan concesiones publicas.

Para participar se debe calificar el riesgo de la capacidad de pago de una entidad emisora para
establecer el cumplimiento oportuno de sus obligaciones. Asi como analizar el riesgo crediticio
de la entidad por medio de la Organizacién Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO).
Algunas de las calificadoras de riesgo en Guatemala son; Fitch Centroamérica S.A, Calificadora
de Riesgos Regional S.A, PacificCredit Rating Guatemala, S.A. en donde deberdn asegurar

transparencia y calidad de la informacion brindada sobre emisores de valores.

Bolsa de Valores Nacional, S.A. (BVN) de Guatemala, es una entidad que proporciona el lugar,
la infraestructura, los servicios y las regulaciones para que los Agentes de Bolsa realicen
operaciones bursatiles de manera efectiva y centralizada. En un mercado financiero es importante
obtener informacion actual sobre la oferta y demanda, lo que permite a compradores y
vendedores realizar negociaciones en el mercado de precios. Por ejemplo las empresas emisoras
deben de suministrar periddicamente al publico informacién sobre hechos relevantes que
pudieran afectar de manera negativa su situacion financiera, informacién que es dada a conocer a
través del Buzon Bursétil emitido mensualmente por la Bolsa para volverla informacion

transparente.

La Bolsa, se ha consolidado en la actualidad, ante la necesidad de hacer disponible las
inversiones financieras. La Bolsa es un mercado financiero en donde realizan compra y venta de
acciones y obligaciones que propician la negociacion de acciones, certificados de inversion,

bonos y demaés titulos-valores inscritos dentro del marco legal, operativo y tecnoldgico.
Caracteristicas de la bolsa de valores:

1) Esun mercado publico donde se negocian titulos-valores.
2) Solamente se contratan titulos de entidades admitidas.

3) Las transacciones estan aseguradas juridica y econémicamente
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Cuando una empresa decide aumentar su capital social, los accionistas tienen derecho
preferente de suscripcion, pero también pueden vender en bolsa los derechos en caso de
que no estén interesados en adquirir mas acciones. De esta forma, la sociedad cotiza en

dos mercados, el de las acciones viejas y el de los derechos de suscripcién

La Bolsa verifica que los Agentes de Bolsa cumplan con los reglamentos, realizando a través del

Departamento de Supervision y Vigilancia las auditorias respectivas.

Linares Breton (1999), define como "instituciones organizadas con el fin de realizar
negociaciones mercantiles”. La Bolsa es un participante principal del sistema financiero para la
inversion de personas individuales o juridicas, como para el financiamiento de empresas. Una
inversion a través de bolsa puede ofrecer un rendimiento atractivo de manera eficiente hacia

demandantes y oferentes de dinero.

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.

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 los indicadores que permiten saber

la situacion financiera de las compafiias.

Es importante que el inversionista esté pendiente de las negociaciones y transacciones de su
Agente de Bolsa. Ellos estan facultados para realizar depdsitos, retiros y traslados de valores por
cuenta de sus clientes. También se puede utilizar por medio de transferencias electronicas entre
cuentas, mediante créditos y débitos. Cuya liquidacion se puede realizar por medio de SEL
Sistema Electronico de Liquidaciones que la liquidacién puede ser efectuada bajo la modalidad
de entrega contra pago para cumplir con las obligaciones y evitar el riesgo de incumplimiento de

inversionista y al intermediario financiero.

Adicionalmente, CVN cuenta con el Registro de Valores Recibidos por Encargos de Confianza
(RECO), el cual permite abrir cuentas con diversas centrales de valores y custodios en el
extranjero, con el fin de poder custodiar por cuenta de los Agentes de Bolsa y Participantes
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Institucionales valores emitidos en el extranjero. Actualmente se manejan cuentas de custodia con
ClearstreamBanking y en las diversas centrales de custodia de Centroamérica. — Fuente de Bolsa

Nacional de Valores de Guatemala.

El asesor financiero, cominmente Ilamado corredor; le brindara una orientacion al inversionista,
mostrandole todas las opciones de inversion disponibles y los riesgos que cada una conlleva. Es
valioso mantener una estrecha comunicacion con el Agente de Bolsa elegido, ya que éste debe
poner a la disposicion del inversionista la informacion sobre la naturaleza de la inversion durante
y después de la vigencia de la misma. También deberd cumplir a la recopilacion de la
informacién con el fin de obtener datos relevantes de la empresa por ejemplo la situacién

financiera. Las negociaciones se pueden realizar por medio de sistema electrénico.

El corredor debera mantener informado a su cliente de todas las operaciones realizadas en la
Bolsa, la empresa emisora debera acudir a un Agente de Bolsa el cual le asesorara en la
evaluacion del proyecto, la estructuracion de la emision, sugiriéndole el porcentaje de deuda y/o

capital a emitir.

El corredor recibe una comisidn por parte del inversionista ya sea el 1% 6 3% y hasta el 5% sobre
la compra y venta de bonos. Las comisiones cobradas por los Agentes de Bolsa son libres, no
estan establecidas por la Bolsa. Y queda a discrecion del inversionista o entidad en bolsa manejar

este tipo de comisidn de cierto porcentaje.

Durante la vigencia de la emision el Agente de Bolsa también puede prestar el servicio de
administracion de la deuda, el cual consiste en: recepcién 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.

Existen varias ventajas de la bolsa de valores que generalmente es la obtencién de financiamiento
a un menor costo, ya que los titulos emitidos por la empresa son mas liquidos, y sus
inversionistas lo pueden revender en la bolsa cuando deseen. Otro beneficio para las empresas
gue estan en la bolsa de valores es que representan ante el comercio, el prestigio e imagen de una

empresa solida y globalizada.
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Otras ventajas de la bolsa de valores:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Tener acceso a nuevas fuentes de recursos de largo plazo, por medio de la colocacion de

acciones en el marcado en donde puede contribuir a financiar planes de expansion, etc.

Mejores condiciones de negociacion ante las instituciones bancarias; Al tener mayor
patrimonio y menor apalancamiento la empresa garantiza su posicion ante crédito por

parte de los bancos financieros.

La reduccidn de costos y gastos financieros; las acciones no afectan el flujo de caja ya que

permite el ahorro de impuestos.

Menor vulnerabilidad a los ciclos econdmicos ya que una compafiia con bajo nivel de
apalancamiento cuentan con menos riesgo a la hora de enfrentarse ante los resultados de

los ciclos econémicos.
Facilidad del manejo de fondos en proyectos de largo plazo, lo cual el rendimiento de las
acciones en el futuro se convierte en el medio de financiamiento ideal y ahorros de

impuestos.

Identificar el valor de mercado de la compafiia; es necesario estar informado ante la

situacion actual del mercado al cotizar sus acciones.

Mejores opciones ante los proceso de fusiones y adquisiciones; el mercado determina el

valor de la compaiiia.

Diversificacion del riesgo de los socios, cierto porcentaje de capital estard en venta y el

mayo sera el de los socios actuales.
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9) Mayor facilidad para hacer liquidas las inversiones de los accionistas; en la que otro

accionista puede comprar esos titulos en el mercado.

10) Incremento en la lealtad y productividad del personal, al permitirle a los empleados
participar en la compra de pequefios lotes de acciones de la compariia, la lealtad y

productividad de éstos se vera incrementada.

11) Aumento en imagen y proyeccion, ya que media vez esté en la bolsa es sinénimo de

prestigio.

12) Establecimiento de un precedente para el crecimiento futuro con una mayor experiencia.

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 entre
otras de las caracteristicas estd la liquidez, la facilidad que ofrece este tipo de inversiones de

comprar y vender rapidamente.

Por otro lado la seguridad que los valores van cambiando de valor tanto al alza como a la baja y
todo ello conlleva un riesgo, el cual 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.

La Bolsa es un mercado de renta variable, es decir, los valores van cambiando de valor 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,

El Reglamento sobre divulgacion y actualizacion de informacion de entidades emisoras que se
encuentra en la pagina web de la bolsa de valores de Guatemala en donde define el procedimiento

para las entidades emisoras que se encuentren inscritos en la Bolsa.
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Es importante que las sociedades mercantiles registradas en la Bolsa presenten sus Estados
Financieros anuales mediante el informe de un auditor externo dentro de los treinta dias
siguientes a la celebracion de la asamblea general ordinaria anual del cual se debera presentar el
Balance General, Estado de Pérdidas y Ganancias y Flujos de Efectivo que deberan estar
suscritos por el representante legal de la entidad emisora. También debera circunscribirse como

minimo a aspectos administrativos, operacionales, econémicos, juridicos y de riesgos.

Una de las principales funciones de la bolsa es facilitar las operaciones globales del mercado,
debe canalizar el ahorro para determinar la cotizacion en funcion de la rentabilidad y asegurar su

conversion a efecto a voluntad del tenedor. Otra de las funciones es lograr la liquidez.

Segun Rodriguez en su libro de Iniciacion a la Bolsa, destaca que entre sus principales funciones

esta:

1) Canalizar el ahorro hacia la inversion productiva.

2) La funcidn liquidez en la cual la bolsa garantiza la compraventa de los valores a precios
de mercado en todo momento.

3) Fijar el precio a través de la ley de la oferta y demanda del mercado.

4) Proporcionar informacién a los inversores sobre las empresas que cotizan en bolsa a

través de titulos.
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Definicion de términos basicos

Bolsa de Valores: también llamada “Bolsa de comercio”. Se trata de un mercado financiero
donde se compran y venden titulos de renta fija y variable, bienes, materias primas y otros activos

financieros. —La Caixa (diccionario financiero)

Bono: Titulos de renta fija con un vencimiento a mas corto plazo que las obligaciones, por los
que se desembolsa un importe en el momento de su emision que se recupera al vencimiento y por
el que se percibe un interés. Suelen ser valores al portador y negociables en Bolsa. —La Caixa

(diccionario financiero)

Bonos del Tesoro: Titulo de deuda publica a medio plazo (entre dos y cinco afios) emitido por el

Estado. —La Caixa (diccionario financiero)

Bono en doble divisa: Bono cuyo pago de cupdn se realiza en una divisa diferente a la utilizada

para el reembolso del principal. —La Caixa (diccionario financiero)
Capital: Patrimonio neto de una entidad —La Caixa (diccionario financiero)

Capitalizacion: Proceso que determina el valor futuro de un pago. —La Caixa (diccionario

financiero)

Capitalizacion bursatil: Referido a una sociedad concreta, valor del capital social calculado
multiplicando su numero de acciones por la cotizacion en Bolsa. Referido a la Bolsa en su
conjunto, valor total de las acciones que son negociadas en ella. —La Caixa (diccionario

financiero)

Comision: Emolumentos que percibe un intermediario sobre el producto de una venta o negocio o

por la prestacion de un servicio. —La Caixa (diccionario financiero)
Divisa: Moneda de curso legal distinta a la utilizada en el pais. —La Caixa (diccionario financiero)

Emisor: Sociedad que emite titulos o activos financieros. —La Caixa (diccionario financiero)
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Emitir: Poner en circulaciéon monedas o billetes. —La Caixa (diccionario financiero)

Estados Financieros: Son informe a través de los cuales los usuarios de la informacion financiera
perciben la realidad de las empresas y cualquier organizacion econdémica. —Contabilidad

financiera, Gerardo Guajardo; quinta edicion

Garantia: Bien que se deja en prenda para garantizar el cumplimiento de un pago. —La Caixa

(diccionario financiero)

indice bursétil: Indice ponderado de las cotizaciones de los principales valores mobiliarios de una
Bolsa de valores. Sus variaciones indican la evolucion del mercado. —La Caixa (diccionario

financiero)

Ingresos: Entrada de dinero procedente de la comercializacion de los bienes y servicios ofrecidos
por la sociedad, o de manera extraordinaria de operaciones financieras o de otro tipo. Colocacion

de fondos en la cuenta mantenida en una entidad financiera. —La Caixa (diccionario financiero)

Interés: Remuneracion que se paga o se percibe por el uso temporal de una cantidad de dinero,
que se calcula como porcentaje de la cantidad tomada en préstamo o prestada. —La Caixa

(diccionario financiero)

Inversion: Colocacion de fondos en una operacidn financiera o en un proyecto con la intencion de

obtener una rentabilidad en el futuro. —La Caixa (diccionario financiero)

Inversionista: Sinoénimo de “inversor”, es decir persona que realiza inversiones. —La Caixa

(diccionario financiero)

Liquidez: Disponibilidad de dinero en efectivo o de activos financieros convertibles en efectivo
de manera facil y rapida. —La Caixa (diccionario financiero)

Mercado de divisas: Mercado internacional donde se intercambian monedas extranjeras,
determinando de este modo los precios diarios de las divisas con respecto a las otras. —La Caixa

(diccionario financiero)
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Mercado Financiero: Mercado que engloba a los mercados donde se negocian activos financieros:
el mercado de capitales, el mercado de dinero y el mercado de divisas. También puede aplicarse a

cada uno de los tres. —La Caixa (diccionario financiero)

Moneda: Dinero metalico de curso legal que se utiliza como medio de pago en un pais

determinado. Se utiliza como sinénimo de “divisa”. —La Caixa (diccionario financiero)

Orden de pago: Instruccién de transferir fondos con cargo a una cuenta bancaria. —La Caixa

(diccionario financiero)

Tasa del mercado: Promedio del coste porcentual de la captacién de recursos ajenos en el
mercado, incrementado en su caso por los costes de operacion de las entidades de crédito. —La

Caixa (diccionario financiero)

Tipo de Cambio: Expresion del precio de una moneda con respecto a otra. —La Caixa (diccionario

financiero)

Transaccion: Operacion mercantil o financiera de compra, venta o, mas raramente, de trueque. —

La Caixa (diccionario financiero)
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Capitulo 3

Marco Metodologico

3.1 Tipo de investigacion

Establecer el nivel de profundidad que se busca mediante el conocimiento propuesto, asi como la

forma de acceder a la informacion ya sea fuente primaria o secundaria.

Se debe definir el tipo, disefio y nivel de la investigacion, se define la poblacion y muestra a
utilizar; realizar un anélisis estadistico utilizando el instrumento de encuestas y cualitativo;
entrevistas de tipos de capitalizacion en empresas de inversiones inmobiliarias, desde un analisis
y perspectiva de un Gerente General o propietario de dichas empresas situadas en la Ciudad de

Guatemala.

Nivel de la Investigacion

Se refiere al grado de profundidad con que se aborda un fenémeno o un evento de estudio.

Investigacion Descriptiva ya que se efectla cuando se desea describir, en todos sus componentes
principales, una realidad tal es como describir las formas de capitalizarse, los problemas y causas
que se les presenta financieramente y si invierten en la Bolsa de Valores Nacional guatemalteca
BVN. La investigacion descriptiva consiste en llegar a conocer las situaciones, costumbres y
actitudes predominantes a través de la descripcion exacta de las actividades, objetos, procesos y

personas.
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3.2 Sujetos de la investigacion

Cuantificacion de la poblacion:

El porcentaje de la poblacion economicamente activa- PEA (2010) 40%. Cuyo PIB para atraer las
inversiones es de US$66.4 millones representado en 39.8% del PIB. Cuya calificacion soberana
es de BB+ que indica que es estable segun la firma FITCH Ratings. Total de empresas
inmobiliarias en Guatemala inscritas en la Camara de Industria sector inmobiliario y construccién

206. El total de empresas inmobiliarias en la ciudad capital es de 97.
Fuente: INE y SECMCA

Sujeto de estudio: Para el estudio se determinard que el sujeto a ser investigado sera empresas
inmobiliarias que laboran en el area metropolitana entre zona 10 y zona 15 de la Ciudad de

Guatemala.

Los datos son informacion proporcionada por la Camara de industria sector inmobiliario y

construccion (CGC), Cadmara de Corredores Inmobiliarios y Agexport.
Muestra:

Segun los datos demogréaficos de Guatemala, que se selecciond a 10 empresas inmobiliarias que

estan ubicadas en las zonas 10 y 15 de la Ciudad Capital:

1) Anzueto & Asociados- Empresa Valuadora, Consultora y Constructora. 3era Avenida 13-
18 zona 9, Guatemala

2) Corporacién Amadeus S.A- Inversiones inmobiliarias a lo largo del interior de la
Republica., Oficina 16-80 Vista Hermosa I, zona 15.

3) JR Constructores, S.A.-Administracion y construccion de proyectos inmobiliarios;
ubicacion Boulevard Rafael Landivar 10-05 zona 16, Paseo Cayala, Edificio R8 Of. 306.

4) Multiinversiones- Multiproyectos desarrollo inmobiliario, desarrollo de centros
comerciales en la ciudad y en el interior del pais. 5 Avenida 15-45 zona 10, Edificio
Centro Empresarial
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5) CityMax Guatemala- Agencia inmobiliaria; ubicada en Boulevard Los Proceres Zona
Pradera Torre v Guatemala.

6) Inmobiliaria Monte Alto- compra, renta y venta de inmuebles; 10 Avenida 15-72 Zona 10,
Guatemala.

7) Palmera Inmobiliaria- Asesoria al inversionista y desarrollos inmobiliarios 3% Avenida.
13-78 Zona 10 Torre Citibank Nivel 8, Guatemala.

8) ACODI S.A.- Inmobiliaria, construccion, remodelacion, mantenimiento y administracion.

9) MAVILLE S.A.- ventas y alquiler de terrenos para comercios y hogares; ubicacion 17 Av
Zona 10, Guatemala.

10) Falcon Inmobiliaria- Intermediarios de inmuebles; ubicacion Design Center, Diagonal 6,
12-42, zona 10, T2, oficina 406

3.3 Instrumentos de recoleccién de datos.

Las técnicas de recoleccidn de datos son distintas formas que permiten obtener todos los datos e
informacion necesarios para realizar la investigacion del problema que esta en estudio mediante

la utilizacion de instrumentos que se disefiaron de acuerdo a la técnica a seguir.

El instrumento estructurado que se utilizd es la encuesta y cuestionario. Estan disefiadas con
preguntas cerradas de opcién simple y preguntas simples de opcion multiple, basadas en los
objetivos de la investigacion, para recopilar la informacion correcta y presentar un informe
estadistico para responder la pregunta de investigacion sobre la capitalizacion para empresas
inmobiliarias guatemaltecas; en la Bolsa de Valores Nacional.

Se utilizd el método directo, del cual tiene varias técnicas para recolectar los datos entre los

cuales se encuentran:

La observacion directa: es el método mediante el cual se dirige a la fuente primaria de

informacidén y se ocupan de percibir todo el ambiente y los procesos concernientes al problema
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por medio de la observacion, a fin de tener una vision clara del entorno del problema y de las

fallas existentes y percibir las posibles soluciones.

La encuesta: es un procedimiento dentro de los disefios de investigacion descriptivos en el que el
investigador busca recopilar datos por medio de un cuestionario previamente disefiado o una

entrevista a alguien, sin modificar el entorno ni el fendmeno donde se recoge la informacion.

Todos los datos se obtienen realizando un conjunto de preguntas dirigidas a una muestra
representativa o al conjunto total de la poblacion estadistica en estudio integrada por personas,
empresas con el fin de conocer estados de opinion, ideas, caracteristicas o hechos especificos.

También se utilizara la encuesta tipo cuestionario,
Cuestionario a Gerente de empresa inmobiliaria guatemalteca (ver Anexo 1)

Encuesta a trabajador de alta gerencia en la Bolsa de Valores Nacional (ver Anexo 2)

3.4 Diserio de la investigacion.

Esta investigacion estd orientada hacia una investigacion de campo que consiste en la
recoleccion de datos directamente de la realidad donde ocurren los hechos, sin manipular o
controlar variable alguna. También se refiere cuando los datos de interés se recogen en forma
directa de la realidad, utilizando al respecto la experiencia practica adquirida, que sera producto

del aporte personal de la investigacion en curso.

Esta investigacion indicara a las empresas inmobiliarias guatemaltecas los procesos para

capitalizarse en la Bolsa de Valores Nacional.
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Capitulo 4

Ejecucion de la investigacion

4.1 Muestreo

En este punto se describen las distintas operaciones a las que seran sometidos los datos que se
obtengan: tabulacién y codificacion si fuere el caso. En lo referente al analisis, se definirdn las
técnicas estadisticas (descriptivas), que seran empleadas para descifrar lo que revelan los datos

que sean recogidos.

Segun los datos demogréaficos de Guatemala, que se selecciond a 10 empresas inmobiliarias que

estan ubicadas en las zonas 10 y 15 de la Ciudad Capital.

Los resultados se daran a conocer desde una perspectiva que se puedan analizar siguiendo un
criterio cualitativo y cuantitativo, al mismo tiempo. Para analizar los datos recolectados en la
encuesta tipo cuestionario aplicada, se hard uso de herramientas de estadistica de los cuales se
establecerd los resultados en gréficas.
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4.2 Presentacion de resultados

Tabla 1. Formas mediante las cuales se capitaliza una empresa inmobiliaria.

S NO
Fondos Propios 6 4
Bancos (financieros) 7 3
Proveedores 3 7
Emision de acciones 2 8
Bolsa de Valores 1 9
Otro 0 0

Tabla 2. Dificultad de obtener capitalizacion de instituciones financieras.

Sl NO

Tabla 3. Dificultad de obtener capitalizacidn por parte de socios o accionistas.

Sl NO

Tabla 4. Dificultad de iliquidez en largo plazo de los proyectos inmobiliarios.

Sl NO
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Tabla 5. Capitalizacion del sector inmobiliario en la Bolsa Nacional de Valores de Guatemala

SI | NO

Tabla 6. Acceso a informacion de los requisitos que solicita la Bolsa de Valores Nacional.

SI | NO

Tabla 7. Participacion en la Bolsa de Valores de Nueva York.

SI | NO

Tabla 8. Riesgos al capitalizarse en la Bolsa de Valores Nacional.

SI | NO

Tabla 9. Capacidad para enfrentar posibles pérdidas en la emision de bonos en la BVN.

SI | NO
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Figura No. 1

Gréfica 1. Formas de capitalizacion de las empresas inmobiliaria

No. 1

mSlI mNO

Fondos Propios Bancos Proveedores  Emisidn de Bolsa de Otro
(financieros) acciones Valores

Fuente: Elaboracion propia, julio 2016.

Se observa que 9 de 10 empresas inmobiliarias no se capitalizan en la Bolsa de Valores y que en

su mayoria opta por capitalizarse por medio de entidades financieras (bancos).
Figura No. 2

Gréfica 2. Dificultad de capitalizacion por parte de instituciones bancarias

No. 2.

mSI mNO

20% 80%

Fuente: Elaboracion propia, julio 2016.

Un 80% se le ha dificultado capitalizarse por medio de entidades financieras, sin embargo con
respecto a los resultados de la pregunta anterior es la opcidn que utilizan.

29



Figura No. 3

Gréfica 3. Dificultad de capitalizacion por parte de socios o accionistas

No. 3
mSI mNO
30%

70%

Fuente: Elaboracion propia, julio 2016.

Se evalud la opcion de capitalizarse por medio de socios o accionistas de la cual el 70% si se le
dificulta conseguir inversionistas para dichos proyectos.

Figura No.4

Gréfica 4. Dificultad de iliquidez a largo plazo en proyectos inmobiliarios

No. 4

mS| mNO

Fuente: Elaboracion propia, julio 2016.

El factor de iliquidez afecta al 70% en los proyectos a largo plazo de las inmobiliarias, por lo que

se analiza si las fuentes de entidades financieras brindan los préstamos y capital a cierto plazo.
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Figura No. 5

Gréfica 5. El sector inmobiliario debe realizar emision de bonos

No. 5

mSI mNO
40%'

Fuente: Elaboracion propia, julio 2016.

60%

El 60% considera que seria buena opcién capitalizarse por medio de la emisién de bonos en la

BVN y el otro 40% no considera factible llevarlo a cabo.
Figura No. 6

Gréfica 6. Acceso de informacion de la BNV para invertir

No. 6
ESI mNO

20%

80%

Fuente: Elaboracion propia, julio 2016.

El 80% de los altos mandos y socios de las inmobiliarias no poseen informacion acerca de la

inscripcion y requisitos que solicita la BVN.
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Figura No. 7

Gréfica 7. Utilizacién de la Bolsa de Nueva York

No. 7

mSI mNO

90%

Fuente: Elaboracién

propia, julio 2016.

La mayoria no ha invertido en la Bolsa de Valores de Nueva York, esto nos demuestra que las

posibles inversiones no se dan en el mercado estadounidense.
Figura No. 8

Gréfica 8. Existen riesgos al capitalizarse en la BVN

No. 8

ESI mNO

40%
60%

Fuente: Elaboracion propia, julio 2016.

El 60% de inmobiliarias considera que no existe riesgo en capitalizarse en la Bolsa de Valores

Nacional mientras que el 40% Si considera que correria riesgo.
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Figura No. 9

Grafica 9. Capacidad de enfrentar pérdidas en la BVN

No. 9

mS| mNO

30%

70%

Fuentes Propias Fuente: Elaboracion propia, julio 2016.

El 70% de inmobiliarias no considera con capacidad de enfrentar posibles riesgos o pérdidas en la
emisién de bonos de la BVN. Mientras que el 30% si consideran ser una empresa sélida en la

emisién de bonos capaz de enfrentarse al riesgo de mercado.

Resultados de la Entrevista para trabajador de Alta Gerencia en la Bolsa de Valores Nacional

Guatemalteca.
Puesto que ocupa: Directos Ejecutivo

1. ¢Con respecto a la Bolsa de Valores Nacional en Guatemala, considera de facil acceso a

la actividad bursatil por los requisitos que solicitan?

La Bolsa de Valores Nacional, tipicamente se ha utilizado para financiamiento en otros sectores.
Por lo mismo hay desconocimiento de los requisitos para poder financiar proyectos a través de
este mecanismo. Consideraria que los requisitos para inscribirse a la Bolsa de Valores Nacional
son de facil acceso para empresas sélidas econdmicamente como empresas de afios. Se considera

una ventaja emitir acciones en la Bolsa de Comercio. Creo que es una interesante idea y si se
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logra hacer de una forma répida, eficiente y a un costo razonable, puede convertirse en un buen

mecanismo de financiamiento.

2. ¢(Aproximadamente cuantas empresas inmobiliarias han entrado a la Bolsa de Valores

Nacional Guatemalteca. Puede mencionar algunas de ellas?

Han entrado tres inmobiliarias internacionales a emitir bonos en la Bolsa Nacional; quienes estan

muy bien calificadas por Calificadoras de Riesgos (FITCH).

3. ¢Puede mencionar los riesgos que adquiere toda empresa que ingresa a la actividad

econdmica de la Bolsa de Valores?

Los riesgos son inherentes al proyecto en si. El proceso de financiarse a través de

Bolsa no debiera afiadir al riesgo.

4. ¢Que porcentaje 0 monto recomienda para una empresa inmobiliaria guatemalteca que

esté capitalizada, en la Bolsa de Valores y por qué?

Depende mucho de las circunstancias del proyecto, porque la estructura de capital,
menos deuda dependerd de los rendimientos que se esperan de él. Quizd una

relacion de deuda menos capital de 50% a 50% podria evaluarse sana.

5. ¢Qué recomendacion puede brindar para las empresas inmobiliarias guatemaltecas que

desean capitalizarse por medio de la Bolsa de Valores Nacional?

Informarse bien de los requisitos y reglas por medio del Portal de la Bolsa de
Valores y de su dicha Ley de Mercado de Valores y Mercancias y sobretodo

estructurar su financiamiento para optimizar los rendimientos de capital.
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Capitulo 5

Discusion y Analisis de Resultados

5.1 Discusion de resultados

La capitalizacion por medio de la Bolsa Nacional es un medio de facilitar el crecimiento de una
empresa inmobiliaria con estructura de capital sélida sin riesgo alguno. Que por medio de la toma
de decisiones existiera la posibilidad de analizar esta opcion. Es importante informarse sobre los
requerimientos y reglamento de ley para emitir acciones ya que la mayoria no tienen en mente

esta opcion por falta de informacion.

La trayectoria de la Bolsa de Valores Nacional ha estado constante en sus inversionistas quienes
tienen una buena calificacion, pero en donde las inmobiliarias internacionales son emisoras como
se mencionaba anteriormente la crisis de la burbuja inmobiliaria que afectd en dicho periodo a
este sector en particular a nivel internacional y que hoy en dia se puede analizar que estan en

constante crecimiento y se pueden identificar por medio de la Bolsa.
Y que el inversionista este pendiente de las negociaciones y transacciones de su Agente de Bolsa.

Las inmobiliarias encuestadas han optado por capitalizarse por medio de financieras aunque
también es lo que més se les ha dificultado ya que brindan préstamos por ejemplo que estén
garantizados con hipoteca sobre bienes inmuebles u otra garantia mobiliaria, asi como también
otras condiciones que requieren que se realice pagos puntuales, lo cual contrae dificultades para

manejar la liquidez y los plazos no tan extensos como lo requiere un proyecto inmobiliario.

Por ellos es lo que nos lleva a analizar el problema de investigacion que se ha detectado y cuyas
inmobiliarias estan abiertas a oportunidades futuras, inversiones en la Bolsa de Valores Nacional
y a estar interesados por la busqueda de informacion, requerimientos y cumplimientos de la Ley

de Mercado de Valores y Mercancias.
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5.2 Conclusiones

1)

2)

3)

4)

5)

Se determina que la capitalizacion para inmobiliarias guatemaltecas; cuya opcion que
estdn de acuerdo incluir es la emision de bonos en la Bolsa de Valores Nacional para
futuras tomas de decisiones.

Algunos de los factores para tomar esta opcion es tener una empresa solida
econdémicamente capaz, de tener claro la estructura de capital y sobre todo su estrategia.
Si queremos que el proyecto se maneje publicamente en su mayoria o si deseamos abarcar
mas en cuanto a las tomas de decisiones. Ademas de la informacién y requerimientos que
solicitan tanto el Registro de Mercado de Valores como los cumplimientos de la ley.
Evaluar y conocer las empresas que realizan capitalizacion en la BVN asi como su
participacion que nos ayuda como referencia a cerca de sus experiencias, sus analisis en
cuanto a la toma de decisiones que tienen sobre esta y los métodos que se le dificulta
financiarse para su respectiva solucién hacia sus proyectos futuros.

Ya que conseguir inversionistas para este sector en nuestro pais es dificil por los distintos
riesgos como inseguridad, antecedentes de corrupcion, etc. Pero existen empresas que
tienen una buena calificacion con estandares internacionales y que desean crecer
globalizadamente.

Es importante informarse de los requerimientos y normas para la inscripcién en la BVN y
en la Ley de Mercado de Valores y Mercancias, sobre todo analizar si la empresa cumple
con los estandares que solicitan y tomar de ejemplo a las inmobiliarias internacionales que

actualmente son emisoras en nuestra Bolsa como referencia.
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5.3 Recomendaciones

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

Informarse de los requisitos para la inscripcion en la Bolsa de Valores Nacional, las
normas de la Ley de Mercado de Valores y Mercancias, también cumplir con las

prohibiciones expresas en dicha ley.

Estar en constante evaluacion y analisis de los estados financieros de la empresa acerca de

su Estructura de Capital y futuras toma de decisiones.
Ante la emision en la Bolsa de Valores habran mejores condiciones de negociacién ante
las instituciones bancarias; Al tener mayor patrimonio y menor apalancamiento la

empresa garantiza su posicion ante crédito por parte de los bancos financieros.

Evaluar alternativas de financiamiento con cada proyecto siempre manteniendo la opcién

de emitir en la BVN para diversificar la capitalizacion.

Analizar los emisores actuales de inmobiliarias internacionales para ver la tendencia del

sector en el mercado y estar preparados.

Establecer la estructura de capital que porcentaje se estima publico y privado para futuras

tomas de decisiones analizando el rendimiento y el costo de oportunidad.

Adecuar los plazos reales de los proyectos para analizar que opcion de capitalizacion es

factible de acuerdo a la liquidez que se espera.

Al capitalizarse por medio de la Bolsa Nacional le dara prestigio a la empresa y posibles

inversionistas interesados en una empresa sélida.
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UNIVERSIDAD

. L. PANAMERICANA
Facultad de Ciencias Econdmicas

Universidad Panamericana

Maestria en Finanzas Empresariales
Cuestionario dirigido para Gerentes de empresas inmobiliarias guatemaltecas.

El siguiente cuestionario es para conocer su opinién respecto a la capitalizacién de
inmobiliarias con relacion a la Bolsa de Valores Nacional que sera de informacion, guia y

analizar la factibilidad de capitalizarse para la toma de decisiones.
Instrucciones: Seleccionar la opcion de respuesta, marcando la opcion con una “X”.

1. ¢Cuales son las formas mediante las cuales se capitaliza una empresa inmobiliaria?

Sl NO

Fondos Propios

Bancos (financieros)

Proveedores

Emision de acciones

Bolsa de Valores
Otro

2. ¢Se le ha dificultado a la empresa obtener capitalizacion por parte de financieras o

bancos?

SI | NO

3. ¢Se le ha dificultado a la empresa obtener capitalizacion por parte de socios o accionistas?
SI | NO
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¢Considera que la iliquidez en largo plazo de los proyectos inmobiliarios obtiene
dificultad para su empresa?

SI | NO

¢En la Bolsa Nacional de Valores de Guatemala considera que el sector inmobiliario debe
realizar emision de bonos bursatiles para capitalizarse?
SI | NO

¢Los altos mandos y socios de la empresa tienen informacidn de los requisitos que solicita

la Bolsa de Valores Nacional guatemalteca para invertir o capitalizarse?

SI | NO

¢En algn momento ha utilizado la Bolsa de Valores de Nueva York la empresa para

capitalizarse?

SI | NO

¢Considera que su empresa correria riesgos al capitalizarse en la Bolsa de Valores

Nacional?

SI | NO

¢Considera a su empresa con capacidad para enfrentar posibles riesgos o pérdidas en la
emision de bonos en la Bolsa de Valores Nacional?
SI | NO

Ha terminado el cuestionario, gracias por su tiempo y aporte.
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. - UNIVERSIDAD
Facultad de Ciencias Econdmicas PANAMERICANA

Sabiduria ante todo, adquiere sabiduria™

Maestria en Finanzas Empresariales

Guia de entrevista para trabajador de alta gerencia en la Bolsa de Valores Nacional

guatemalteca.

Instrucciones: Estimado sefior(a), a continuacion se presentan una serie de preguntas que serviran
para recolectar informacion de campo para la investigacion denominada: Capitalizacion para una
empresa inmobiliaria guatemalteca a traves de la Bolsa de Valores Nacional. En el cual se
evaluaran la viabilidad de las empresas inmobiliarias capitalizarse por medio de la Bolsa de

valores Nacional.

Obijetivo: Establecer los factores para capitalizar una empresa inmobiliaria guatemalteca por
medio de la emision de bonos en la bolsa de valores nacional. La informacién serd de uso
profesional que se utilizara para guiar y analizar los posibles factores para la toma de decisiones

de dichas empresas.

Puesto que ocupa: :

6. ¢Con respecto a la Bolsa de Valores Nacional en Guatemala, considera de facil acceso a

la actividad bursatil por los requisitos que solicitan?

7. ¢Aproximadamente cuantas empresas inmobiliarias han entrado a la Bolsa de Valores

Nacional Guatemalteca. Puede mencionar algunas de ellas?
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8. ¢Puede mencionar los riesgos que adquiere toda empresa que ingresa a la actividad

econdmica de la Bolsa de Valores?

9. ¢Qué porcentaje 0 monto recomienda para una empresa inmobiliaria guatemalteca que

este capitalizada, en la Bolsa de Valores y por qué?

10. ¢ Qué recomendacion puede brindar para las empresas inmobiliarias guatemaltecas que

desean capitalizarse por medio de la Bolsa de Valores Nacional?

Ha terminado la entrevista, gracias por su tiempo y aporte.

44



Aspectos Administrativos

Recursos Necesarios

Recursos Necesarios

Recursos Humanos

-gerentes de empresas inmobiliarias
guatemaltecas (5)

-trabajador de alta gerencia que labore en la
Bolsa de Valores Nacional guatemalteca (BVN)

-asesor de investigacion

Recursos Materiales

-lapiceros
-hojas
-gasolina
-grabadora
-computadora
-Internet

-libros para el tema de investigacion

Recursos Financieros

-Gastos Administrativos Q300

Recursos Legales

-carta de la universidad para solicitud de
entrevista.

-cumplimiento de licencias de software
utilizados en la investigacion para cumplir con
las leyes de derecho de autor.

-Ley

Factor tiempo

-6 meses
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