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El objetivo global de este programa consiste en
reforzar los mercados de capitales emergentes de
Guatemala haciéndolos mds transparentes y eficientes
y educando al publico inversionista. Mediante el
programa se ayudara a desarrollar el Registro creado
por la Ley de Mercados de Valores aprobada en 1996,
para que pueda cumplir eficazmente sus funciones. Lo
que es mds importante, el Registro representa el
primer paso encaminado a establecer un sistema de
supervisién y dar mayor transparencia al mercado
extrabursdtil, que actualmente mno estd regulado.
Gradualmente, las normas del Registro referentes al
mercado extrabursdtil deben convertirse en el punto
de referencia para el funcionamiento de los mercados
de capitales de Guatemala. En gran medida, esos
mercados han quedado sin regular o, en el caso de las
bolsas de wvalores, han funcionado en el marco de un
sistema de autorregulacién. El programa ayudard al
gobierno a afianzar el marco juridico de los mercados
de valores, con lo cual se sentardan las bases de la
futura expansién de las funciones del Registro.

El programa ayudard al Registro a desarrollar las

siguientes actividades: a) el establecimiento de
normas de informacién para inversionistas destinadas
a emisores, requisitos de registro para los

intermediarios y normas referentes a patrones de
conducta empresarial; b) la creacidén de un sistema de

vigilancia del cumplimiento de las normas
reguladoras; c¢) la elaboracién de wun sistema de
informacidn centralizado para registrar las

operaciones extrabursdtiles y de wun sistema de
vigilancia para detectar préacticas de
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CLASIFICACION
AMBIENTAL:

BENEFICIOS:

RIESGOS:

comercializacién irregulares, y d) el establecimiento
de un centro de informacién para inversionistas.
Para dar a conocer los beneficios del Registro y
facilitar su aceptacioén  por parte de los
participantes del mercado, el proyecto respaldard 1la
elaboracién de wun programa de instruccién para
emisores, intermediarios e inversionistas. También
se ejecutard un programa de capacitacién destinado
principalmente al personal del Registro, pero en el
que participardan también los encargados de elaborar
politicas. Mediante el programa se respaldard 1la
revisién del actual marco juridico y la creacidén de
un plan de mediano plazo para identificar necesidades
adicionales a los efectos de crear la infraestructura
de los mercados de valores.

En su reunién del 6 de octubre de 1997, el Comité de
Medio Ambiente e Impactos Sociales (CESI) declardé que
el proyecto no repercute directamente sobre el medio
ambiente ni requiere una evaluacién especial.

El presente programa ayudard al Gobierno de Guatemala
a respaldar los mercados de capitales del pais. Los
mercados extrabursdtiles guatemaltecos carecen de
regulacién en cuanto a la cantidad y la calidad de la
informacién que se proporciona a los inversionistas.
Este programa cumplird un papel importante al dotar
de mayor transparencia y eficiencia a los mercados
extrabursdtiles, lo que dara lugar a efectos "de
derrame" positivos sobre 1los mercados bursAitiles.
Finalmente, el programa brindard la oportunidad de
seguir trabajando en forma estrecha con los
responsables de la elaboracién de 1la politica
econdémica de Guatemala, para afianzar ain mis el
marco legal y reglamentario.

Para garantizar el éxito del proyecto es necesario
convencer a los emisores de valores y los
intermediarios gque operan en el mercado extrabursatil
de que es conveniente inscribirse en el Registro. Si
creen que ello representa costos y beneficios
innecesarios, pueden no inscribirse. La campafia de
informacién publica que se concibe como una parte del
Programa cumplird un papel importante a los efectos
de instruir a los interesados en el proceso ¥y
convencerlos de los beneficios que el mismo supone.
Ademds, existe el riesgo de que en el Registro se
inscriban compafiias emisoras, emisiones e
intermediarios, pero que no se dé el paso siguiente,
que consiste en vigilar el cumplimiento de las normas
de revelacién de datos sobre transacciones y
deteccién de practicas de mercado impropias. El
programa de capacitacién constituird un instrumento
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esencial a los efectos de que el personal del
Registro adquiera las aptitudes mnecesarias para

cumplir sus cometidos. Las fallas en cuanto a
facultades de aplicacién de normas del Registro
podrian privar a éste de parte de su eficacia. No

obstante, como ya se sefialé, a través del Programa se
promoverd el afianzamiento del marco juridico, a fin
de subsanar esas deficiencias.
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I. ELEGIBILIDAD DE PAIS

El Comité de Donantes, en su reunidén del 30 de marzo de 1995,
declaré a Guatemala habilitada para recibir todo tipo de
financiamiento del FOMIN.

IT. ANTECEDENTES

Mercados de valores en Guatemala

Hace apenas una década que comenzaron a realizarse en Guatemala
transacciones de valores en forma organizada, y el proceso aun estd
en su estado de desarrollo. El mercado de capitales de Guatemala
estd formado por un mercado extrabursdtil y dos bolsas de wvalores.
Las ofertas iniciales de valores publicos a corto plazo se realizan
a través de las bolsas de valores, pero en algunos casos las

negociaciones secundarias tienen cardcter extrabursatil. El
mercado extrabursdtil es, por amplio margen, el de mayor escala, y
le corresponde el 80% de todas las transacciones secundarias. El

20% restante de las transacciones de ese género tiene lugar en dos
bolsas de valores. La Bolsa Nacional de Valores es la mas vieja y
mayor, y le corresponde el 90% de todas las transacciones que se
realizan en la bolsa, el resto estd a cargo de la Corporacidm
Bursatil. No obstante, el volumen de las operaciones de las bolsas
es sobrestimado artificialmente, ya que en algunos casos los
miembros de las mismas wutilizan las céamaras de compensaciodn
bursdtiles para liquidar sus operaciones extrabursdtiles, que luego
declaran como realizadas en la bolsa.

Las bolsas de wvalores han operado como entidades autorreguladoras
(EAR) en los mds de diez afios transcurridos desde que la Bolsa
Nacional de Valores comenzé a operar (1986). Las bolsas regulan
las transacciones, las compensaciones y las liquidaciones, el
registro de las emisiones inscriptas a los efectos de las
operaciones y la informacién para los inversionistas, a través de
normas adoptadas por sus miembros. Los mercados extrabursdtiles,
en los que operan los bancos comerciales y los corredores y
agentes, mno son regulados en 1la actualidad por entidades de
comercializacién del sector ni por ninguna autoridad publica.
Aunque no han existido problemas financieros sistémicos o
generalizados vinculados con los mercados de valores guatemaltecos,
en algunos casos se habla de fraudes financieros perpetrados en
perjuicio del publico inversionista.

El mercado de valores estd constituido principalmente por titulos
de deuda publica a corto plazo, cuya gama de plazos de vencimiento
estd comprendida entre 3 meses y 3 afios, siendo de menos de seis
meses la mayoria de los vencimientos. También se mnegocian, en
pequefio volumen, instrumentos de deuda privada y representativos de
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capital. El instrumento que mds se mnegocia es el acuerdo de
recompra, denominado "repo" en inglés y "reporto" en espafiol. La
operacién tipica de reporto en Guatemala consiste en un acuerdo
destinado a vender un bono del Tesoro a corto plazo o una letra del
Banco Central y recomprarlos una o dos semanas después, a un precio
mayor. La diferencia entre el precio de venta y el precio de
recompra (mds alto) es la tasa de interés de los reportos. Desde
1992 el Banco Central de Guatemala ha aplicado cada vez en mayor
medida su politica monetaria a través de operaciones de reportos
realizadas en las bolsas de valores. El Banco Central reduce 1la
liquidez a través de la venta de valores (acuerdos de recompra) y
la incrementa a través de la compra de valores (acuerdos de
recompra a la inversa). Los bancos comerciales utilizan los
reportos principalmente para obtener efectivo a fin de cumplir su
obligacién de mantener encaje legal, pero también se los usa para
financiar préstamos a mds largo plazo o activos de cartera, lo que
da lugar a algunos desfasajes de plazos de vencimiento en algunos
bancos.

Las compafiias operadoras no financieras emiten un tipo de pagarés

similar al de los instrumentos comerciales. Esos pagarés se
refinancian (se renuevan) continuamente, por lo que en la practica
se convierten en un servicio de crédito rotatorio. El

financiamiento de participaciones de capital ain no se ha
establecido en las bolsas de valores como fuente de financiamiento

importante. En la Bolsa Nacional de Valores apenas si se han
registrado 10 titulos-valores, con una capitalizacién de mercado de
US$124 millones. Las transacciones secundarias en esas acciones

son infrecuentes.

Marco regulatorio

En junio de 1996, diez aifios después de la creacién de la primera
bolsa de valores, en un marco de mera autorregulacién, se sancioné
la Ley de Mercado de Valores, que por primera vez establecié un
sistema de supervisidén publica de los mercados extrabursdtiles.
Esa supervision se debia realizar a través de un Registro, cuya
funcidén principal consistiria en centralizar 1la informacién
referente a los emisores, las emisiones de valores, los agentes y
las instituciones inversionistas, asi como regular y supervisar
toda la actividad realizada en las bolsas de valores

extrabursédtiles. El Registro serd una institucién adjunta al
Ministerio de Economia, pero con autonomia presupuestaria y
funcional. La Ley introdujo también, por primera vez, algunas

normas de conducta para los participantes del mercado y los que
realizan operaciones extrabursdtiles, como las referentes a las
operaciones realizadas con abuso de informacidén confidencial.

Conforme a la nueva ley, ahora los emisores de valores en mercados
extrabursatiles deben brindar informacién a los inversionistas con
respecto a la organizacién y al régimen de propiedad de sus
empresas, los estados financieros correspondientes a los tres
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ultimos ejercicios y las clasificaciones de riesgos, si existen.
El Banco Central y otros emisores publicos estdn exentos de este
requisito de registro, al igual que los bancos comerciales, que
estdn sometidos a la jurisdiccién del Superintendente de Bancos.
Los participantes que operan en las bolsas y en los mercados
extrabursdtiles, como los corredores y agentes, las compafiias de
inversiones y los fondos de inversiones y las entidades de
clasificacidén crediticia, también deben proporcionar informacién
sobre su organizacidén y régimen de propiedad.

La Ley de Mercado de Valores constituye un primer paso adecuado,
principalmente para establecer un Registro de todos los valores
negociados y de los intermediarios, asi como para la supervisidén de
los mercados extrabursdtiles. No obstante, la ley presenta fallas
en otros &ambitos. Es lo que sucede con muchas de las funciones
normalmente vinculadas con una autoridad encargada de la regulacidn
de los valores, consistentes, por ejemplo, en la supervisién de las
actividades que tienen lugar en las bolsas de wvalores, mnormas
referentes al capital, normas de prudencia y prdcticas contables
aceptables de los corredores y las compafiias de inversiones. La
ley omite también establecer firmes facultades de aplicacién
coercitiva de normas, no obstante lo cual ofrece importantes
posibilidades. A través de este programa se tratard de reforzar y
seguir desarrollando esas posibilidades, para lo cual se respaldara
el desarrollo del incipiente Registro y el cumplimiento de las
funciones de supervisién que estd llamado a desempeiar. El
programa financiard actividades destinadas a corregir las fallas
legales y reglamentarias arriba descriptas.

El proyecto que aqui se describe complementa otros proyectos del
FOMIN para la regién centroamericana, destinados a afianzar el
marco legal y reglamentario y la infraestructura financiera de esos
mercados. Mediante su proyecto titulado "Armonizacién de mercados
de capitales en América Central" (MIF/AT-11), el FOMIN financié el
fortalecimiento de las Depositarias Centrales de Valores (CSD) a
los efectos de la realizacién de transacciones bursidtiles, en las
seis republicas centroamericanas. El presente proyecto constituye
el complemento de esa labor, ya que se tratard de establecer un
sistema de informacién sobre operaciones extrabursatiles en
Guatemala, asi como adecuadas normas de revelacién de informacion
referente al mercado extrabursitil, que con el tiempo estdn
llamadas a convertirse en el punto de referencia para todos los
mercados de Guatemala. Este proyecto constituye también el
complemento de una venidera operacién de cooperacién técnica
regional del FOMIN para apoyar la capacitacién de reguladores del
sector financiero a escala regional. Este proyecto complementard
las actividades del proyecto regional mediante la concentracién en
la capacitacién especifica, a los efectos del establecimiento y el
funcionamiento de un registro de valores.
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ITI. EL PROGRAMA

Objetivos globales

El objetivo global de este proyecto consiste en reforzar los
mercados de capitales emergentes de Guatemala dédndoles mayor
transparencia y haciéndolos mds eficientes, e instruyendo al

publico inversionista. El programa ayudard a desarrollar el
Registro, creado por la Ley de Mercados de Valores sancionada en
1996, de modo que pueda cumplir eficazmente sus funciones. Lo que

es mds importante, el Registro representa el primer paso para dotar
de supervisién y una mayor transparencia al mercado extrabursatil,
que actualmente mno estd regulado. Las practicas del mercado
extrabursdtil tendrian que irse convirtiendo en el punto de
referencia para los mercados de wvalores bursdtiles de Guatemala.
Mediante el establecimiento del Centro de Informacién Pdablica
dentro del Registro se procurara instruir al piblico inversionista
de Guatemala. El programa ayudard también al Gobierno a reforzar
el marco juridico de los mercados de valores, lo que servird de
base para la futura ampliacién de las funciones del Registro y el
desarrollo de la infraestructura de los mercados de valores.

Descripcién del programa

1. Componente I: Marco legal y reglamentario

La Ley de Mercados de Valores, aprobada en 1996, crea un Registro
de valores para registrar titulos-valores que se ofrecen al piblico
en mercados extrabursdtiles y bolsas de valores y también para
registrar a los intermediarios que operan en esos mercados; ademds
actia como depositaria publica de informacién destinada a los
inversionistas, sobre compafiias e intermediarios. La Ley encomendé
también al Registro la supervisién del mercado extrabursdtil.

La Ley abrié cauce para que el Registro comenzara a cumplir un
papel importante en el control de la calidad de la informacidén que
proporcionan los emisores privados, lo que constituye la piedra
angular de un mercado de valores que funcione adecuadamente. El
Registro s6lo se encarga de establecer requisitos o normas para la
informacién que proporcionan los emisores de valores
extrabursdtiles, ya que las bolsas de valores estdn encargadas de
establecer esas normas para las compafiias inscriptas. No obstante,
reviste importancia el hecho de que el Registro establece normas
rigurosas para las emisiones comprendidas en su jurisdiccién, a los
efectos de establecer patrones oficiales minimos. El Registro
deberia iniciar sus actividades con un nivel de estrictez técnica
que sirva de modelo para los mercados de valores de Guatemala.

El Programa ayudard al Registro a establecer un marco de regulacién
riguroso para los temas de su competencia. En ese contexto se
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fijaran normas para los prospectos, las obligaciones continuas de
los emisores y los estados contables y financieros, tal como a
continuacién se explica:

a. Las normas de los prospectos consisten en los requisitos
referentes a la informacién minima que debe incluirse en los
prospectos que los emisores distribuyen entre los potenciales
inversionistas. En las normas reglamentarias se incluiria la
lista de documentos que deben inscribirse en el Registro en el
momento de la solicitud de aprobacién. Se detallaria el
contenido del prospecto y las normas contables y de auditoria
utilizadas. En los reglamentos se estableceria también 1la
sancién aplicable a quienes distribuyan prospectos falsos o
enganosos.

b. En las normas de las obligaciones continuas de los emisores se
detallardn los requisitos de cumplimiento preceptivo por parte
de los emisores de valores que se emitan publicamente o estén

en manos del publico. Lo expresado comprende la revelacién
puntual de informacién significativa sobre 1la compaifiia, la
obligacién de dar a conocer el cierre de 1libros, 1la

notificacién de las asambleas generales, la obligacidén de
distribuir el informe del Director y las cuentas anuales de la
compaiiia, y otras mnotificaciones que deberdn efectuarse al
Registro.

¢. Las normas de los estados contables y financieros se aplicaran
a los intermediarios autorizados en relacién con todas las
transacciones en valores que los mismos hayan sido autorizados
a realizar. Todo intermediario autorizado deberd mantener
registros suficientes de las transacciones en valores que
realice, (realizadas por cuenta propia o de terceros), con
fines informativos y explicativos. Las normas contendran la
lista de los requisitos de mantenimiento de esos antecedentes.
También se detallard 1la manera de preparar los estados
financieros, el tratamiento contable del dinero de los clientes
y los informes de los auditores.

Por otra parte, la Ley de Mercados de Valores se refiere, por
primera vez, a temas vinculados con una adecuada Realizacién de
Negocios por parte de los participantes del mercado, a fin de que
las transacciones sean correctas. La 1ley sienta principios
referentes al orden de precedencia del cumplimiento de
instrucciones por parte de los corredores e impone sanciones para
el caso de transacciones realizadas con abuso de informacién
confidencial. Para dar transparencia a 1las transacciones
extrabursdtiles, el Registro deberd publicar normas reglamentarias
que obliguen a inscribir en el Registro los precios y volumenes de
las transacciones efectuadas en el referido mercado. El programa
ayudard a elaborar normas para regular esas préacticas.
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El programa colaborarid también con el Gobierno para el andlisis de
las imperfecciones del actual marco juridico. Serd mnecesario
introducir reglas referentes al capital y normas sobre prudencia,
incluidas las referentes al encaje legal, para los intermediarios
que operen en las bolsas de valores o fuera de ellas. Ademds de
los riesgos que ello entrafla para los inversionistas, la falta de
una regulacién de prudencia para las empresas de corretaje da lugar
a prdcticas de arbitraje regulatorias distorsivas entre las
instituciones financieras. En el actual marco juridico sélo se ha
regulado en forma parcial la realizacién de negocios. Deberian
elaborarse y aplicarse disposiciones mds estrictas sobre aplicacién
coercitiva de normas.

El andlisis del marco juridico deberia formar parte de un plan de
accién mds amplio, a mediano plazo, encaminado a realizar, con el
tiempo, una supervisién mds firme de los mercados de valores de
Guatemala, para reforzar la protecciéon y 1la confianza de los
inversionistas. El plan requerird el examen de las leyes y las
instituciones supervisoras conexas de Guatemala y el papel que
cumple el Registro a ese respecto. En ese plan de mediano plazo se
identificardn, ademds de los aspectos juridicos y de supervisiém,
las actividades adicionales que deben cumplirse para seguir
mejorando la infraestructura financiera global de los mercados de
valores de Guatemala.

Los mercados de valores y el régimen de supervisién de Guatemala
deberian desarrollarse en conjuncién con otros mercados de América
Latina y con mercados extrarregionales. El Consejo de Reguladores
de Valores de las Américas (COSRA), que es una asociacidén de
comisiones de <valores y asuntos bursdtiles del Hemisferio
occidental, ha establecido principios reguladores de acuerdo con
las préacticas internacionales é6ptimas, a fin de integrar los
mecanismos de supervisién de los valores en la regién. En el curso
de la ejecucidén de este proyecto, representantes del COSRA se
reunirdn con autoridades registrales de Guatemala para que se
incorporen al proyecto principios del COSRA.

2. Componente II: FEstablecimiento del Registro

A los efectos del eficaz cumplimiento de su misién, el Registro
requerird considerable asistencia en sus etapas 1iniciales de

funcionamiento. Como primer paso, el programa respaldard la
definicién de la  estructura orgdnica del Registro, la
identificacién de sus necesidades de personal y la redaccién de
procedimientos y manuales bdsicos. Para la preparacién de la

estructura organica del Registro se deberd tener en cuenta la
expansién que irdn teniendo sus cometidos a medida que se afiance
atn mds el marco legal y reglamentario de los mercados de valores.

Tomando como base los reglamentos elaborados en el marco del
Componente I, se establecerd un sistema de vigilancia de 1la
informacién, para tener la certeza de que los emisores proporcionen
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la informacién preceptiva sobre emisiones de valores y que los
intermediarios financieros y 1los emisores «cumplan con los
requisitos de registro. El programa ayudard también a crear el
sistema de informacién centralizado para el registro de las
transacciones extrabursdtiles, aportando valiosa informacién a los
mercados de valores de Guatemala y a los inversionistas, ya que la
mayoria de las transacciones tienen lugar en ese mercado. Ese
sistema de informacién comprenderd un sistema de control dotado de
"alarmas" para detectar actividades inusuales en las transacciones
extrabursdtiles. Se prestard especial atencién al establecimiento
y eficaz funcionamiento de sistemas de vigilancia, pues ellos
representan los primeros pasos para dotar de supervisién a un
mercado que actualmente no estd regulado.

Por otra parte, se establecerd en el Registro un Centro de

Informacién Pablica. Ese centro de informacién contard con una
base de datos computarizada que contendrd todos los documentos
registrados. Todos los estados financieros, prospectos ¥y

reglamentos serdn inscriptos en la biblioteca y registrados en 1la
base de datos, lo que brindarid acceso expedito a los mismos al
personal del Registro y al puablico. Ademds de la informacidn
proveniente de emisores e intermediarios, el centro de informacidén
del Registro deberia compilar también informacidén estadistica sobre
el mercado e informacién macroeconémica que influya sobre el
mercado de valores. Esa informacién estadistica deberia poder
consultarse en Internet. Un Centro de Informacién Publica dindmico
y que funcione adecuadamente podria convertirse en un importante
componente de la infraestructura financiera que requieren los
mercados de valores.

En resumen, el desarrollo del Registro incluira los siguientes
componentes: a) respaldo para el establecimiento de su estructura
orgdnica y 1la definicién de sus necesidades de personal,
b) establecimiento de mnormas sobre la informacién que debe
proporcionarse a los inversionistas, aplicables a los emisores y
normas sobre registro para los intermediarios; 1/ c¢) creacidén de
un sistema de vigilancia del cumplimiento de las normas sobre
informacién para 1los inversionistas y registro de valores e
intermediarios; d) creacién de un sistema de informacioén
centralizado para registrar las transacciones extrabursdtiles, y
e) establecimiento de wun sistema de informacién para los
inversionistas, en que puedan consultarse documentos referentes a
emisiones de sociedades y sobre intermediarios, en formato
electrénico y en copia impresa, destinada al uso piblico, asi como
informacién sobre transacciones extrabursdtiles. Para colaborar
con el desarrollo del Registro y para la realizacién de los
componentes arriba mencionados, el Programa  incluira el
financiamiento de los servicios de un consultor altamente
experimentado en el &mbito de la regulacidén de wvalores y del

La actividad (b) se realizard en el contexto del Componente I.
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mejoramiento institucional de 1las instituciones supervisoras.
Entre otras tareas, ese consultor ayudard a preparar términos de
referencia para otros consultores o empresas de consultoria que se
contraten, y ayudard a seleccionarlos y a supervisar su labor
técnica. El Coordinador Consultor General wvisitard Guatemala
durante tres o cuatro semanas al comienzo del proyecto. Se
realizaran ulteriores visitas, de alrededor de dos semanas de
duracidén, cada cuatro meses.

El Programa respaldara asimismo el financiamiento de un estudio de
factibilidad destinado a hacer del Registro, que actualmente
constituye un sistema de registro de valores, un sistema de
registro mnacional de alcance general, en que se registre la

propiedad y las transferencias de valores publicos y privados. Se
deberia estudiar la posibilidad de avanzar hacia un sistema de
asientos contables, de modo de introducir un régimen de

inmovilizacién de valores, seguido por su desmaterializacién, a
medida que se vayan sancionando las normas legales pertinentes y el
publico vaya siendo instruido. 2/ El establecimiento del
sistema de asientos contables reducird los costos y riesgos de las
transacciones que supone el sistema actual, en que los cheques y
otros instrumentos deben ser transportados fisicamente de un sitio
a otro. En el marco del estudio se revisarda también el actual
marco juridico, a fin de identificar las enmiendas necesarias para
que el sistema de asientos contables pueda convertirse en el
régimen de registro juridico de la propiedad de valores y de la
transferencia de la misma. En el estudio se diseflard también la
estructura del Registro Nacional y su relacién con las bolsas de
valores, sus sistemas de compensacién y liquidacién, los sistemas
de pagos del Banco Central y de los bancos comerciales y las
operaciones de custodia privadas. Mediante el estudio se procurard
disefiar una estructura que permita utilizar en la mayor medida
posible la infraestructura financiera existente.

3. Componente III: Programa de capacitacion

Como el Registro es una entidad incipiente, su personal necesitari
considerable capacitacién. Serd importante que reciba capacitacién
en las ‘"prdcticas éptimas" determinadas conforme a criterios
internacionales. La capacitacién se orientard también a las
autoridades publicas que toman parte en la elaboracién de politicas
referentes a mercados de valores. Los funcionarios de esta dltima
categoria prestardn valiosa ayuda para el fortalecimiento del marco
legal y reglamentario y el desarrollo adicional de la

Se habla de inmovilizacién de valores cuando los documentos fisicos
(certificados de acciones, certificados al portador) se almacenan o
acumulan en la Depositaria Central de Valores o en el Registro. Se
habla de desmaterializacién de valores cuando no se emiten valores
fisicos, sino que se encarga a la depositaria o al registro el
mantenimiento de registros de la propiedad de los mismos.
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infraestructura financiera de los mercados de valores. Esas
actividades de capacitacién serdn complementadas con la labor de
capacitacién que realizardn a nivel regional otros programas
respaldados por el FOMIN (parrafo 2.8).

La capacitacién de personal comprenderd capacitacién a largo plazo
realizada dentro del pais, a cargo de consultores y autoridades
extranjeras de organismos de supervisién, a lo que se agregard
cierta labor de capacitacién a corto plazo dentro del pais, para
autoridades publicas que se encargan de elaborar politicas

referentes a mercados de valores. Finalmente, en el contexto del
proyecto se 1llevardan a cabo cursillos de capacitacién en
supervisién a corto plazo, fuera de fronteras, que seran

financiados por autoridades locales, asi como capacitacién a mas
largo plazo, también en el exterior, para personas seleccionadas.

La capacitacién dentro del pais se centrarda en las leyes y los
reglamentos que rigen a las emisiones y a los emisores; normas de
conducta; funcionamiento de los sistemas de informacién instalados
en el Registro, y actividades de vigilancia del mercado (incluida
la deteccién de actividades inusuales en el mismo). La
capacitacién fuera del pais comprenderd visitas a otros paises
miembros del FOMIN que cuentan con un sélido sistema de supervisién
y cumplimiento coercitivo de normas para los mercados de valores.

4. Componente IV: Campafia de instruccién

Un registro nacional de valores constituye una nueva institucién en
Guatemala, por lo cual sus finalidades y beneficios en cuanto al
desarrollo de mercados de valores deberan ser explicados al publico
inversionista, a la comunidad de los inversionistas profesionales y
a los organismos publicos y privados. El Programa respaldard el
desarrollo de wuna campana educativa para llegar a los
inversionistas "minoristas" y a los inversionistas institucionales
publicos, asi como a las autoridades gubernamentales.

Los siguientes podrian ser algunos de los componentes de la campafa

de instruccién: a) elaboracién de folletos de informacién que se
distribuirian a través de las bolsas de valores y los
intermediarios financieros; b) seminarios centrados en las
funciones del Registro, para profesionales de 1la comunidad

financiera y agentes publicos que se ocupan de supervisar los
mercados de valores; c) seminarios referentes a la ley de 1996 y
normas ulteriores, que se requieran en el contexto de la actividad
de regulacién de wvalores, y d) articulos en publicaciones
financieras y empresariales, dirigidos a inversionistas y al
publico en general.



Costo v financiamiento del programa

Tal como se detalla en el cuadro siguiente, el costo del proyecto
es de US$1.500.000, suma que comprende financiamiento del FOMIN por
valor de US$930.000 y aportes de contrapartida por valor de

US$570.000.
PROGRAMA DE APOYO AL DESARROLLO DE UN REGISTRO DE VALORES
PROGRAMA DE FORTALECIMIENTO DE MERCADOS DE CAPITALES (TC-97-04-29-9)
COSTOS Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO DEL PROGRAMA (en délares de los Estados Unidos)
Actividades Financiamiento Contrapartida Total
del FOMIN local
Componente |: Marco legal y reglamentario 150.000 100.000 250.000
1. Reglamentacién de prospectos, obligaciones 75.000 40.000 115.000
de emisores, estados contables y financieros
y realizacién de negocios.
2. Disefo de un plan de mediano plazo para el 30.000 30.000 60.000
desarrollo de mercados de valores.
3. Revisién del marco juridico y preparacién de 45.000 30.000 75.000
reformas.
Componente |l: Establecimiento del Registro 520.000 260.000 780.000
1. Disefio de la estructura orgénica y normas 70.000 35.000 105.000
operativas basicas.
2. Creacién y aplicacion de un sistema de 100.000 50.000 150.000
informacién centralizado sobre transacciones
extrabursétiles y sistemas de control.
3. Creacién de un Centro de Informacién 100.000 55.000 155.000
Plblica y servicio en linea.
4. Adquisicién de los equipos y programas de 200.000 90.000 290.000
informética que se necesiten para el Registro.
5. Estudio de factibilidad para la creacién de un 50.000 30.000 80.000
Registro Nacional de Valores y un sistema de
asientos contables.
Componente lll: Programa de capacitacién 160.000 100.000 260.000
1. Capacitacién a largo plazo dentro del pais 80.000 40.000 120.000
2. Capacitacién a corto plazo fuera del pais 40.000 30.000 70.000
3. Capacitacién a largo plazo fuera del pais 40.000 30.000 70.000
Componente IV: Campafia de instruccién 50.000 90.000 140.000
1. Folletos de informacién 40.000 40.000
2. Seminarios 50.000 10.000 60.000
3. Otras actividades 40.000 40.000
Imprevistos 50.000 20.000 70.000
Total 930.000 570.000 1.500.000
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Administracidén v ejecucidn

Dada la etapa alcanzada recientemente por el Registro y la
experiencia acumulada por el Ministerio de Economia en la ejecuciédn
de otros proyectos del Banco y del FOMIN, el Ministerio de Economia
serd el organismo ejecutor del proyecto. Dicho ministerio y el
Registro suscribirdn un acuerdo mutuo; el Registro se obligard a
cooperar con el ministerio para la ejecucién de los componentes del
programa conforme a las condiciones que aparecen en la Seccién B de
este capitulo. El Ministerio de Economia podrd retener hasta el
20% de 1los recursos del Componente III para respaldar 1la
realizacién de actividades de capacitacién para encargados de la
elaboracién de politicas en la esfera de la regulacién de 1los
valores.

Desembolsos

Los siguientes requisitos deberdn cumplirse antes del primer
desembolso: (i) deberd haberse suscrito el acuerdo entre el
Ministerio de Economia y el Registro conforme al texto convenido
antes con el Banco; (ii) deberd haberse establecido 1la wunidad
ejecutora en el Ministerio de Economia, y (iii) deberd haberse
presentado el plan de accidén general correspondiente al programa y
un plan de accidén detallado para los primeros seis meses.

La ejecucién llevara aproximadamente 24 meses; se prevé a su
respecto un periodo de desembolso de 30 meses. En casos especiales
podrian reasignarse fondos dentro de componentes. Toda
reasignacién de ese tipo estard sujeta a la previa aprobacién del
Banco, en consulta con la oficina del FOMIN.

Supervisidén

La responsabilidad bédsica, en relacién con la supervisién del
programa, estard a cargo del equipo del proyecto, formado por
personal proveniente de la Representacién del Banco en Guatemala,
de la Sede y del FOMIN. A los efectos del proceso de supervisién
serd necesario llevar a cabo misiones técnicas (por lo menos una
por aifio).

Dado que los planes de accién deberdn incluir objetivos semestrales
de desempefio (vinculados con los objetivos que se expresan en el
Anexo I), el organismo ejecutor, en un marco de asistencia con el
Registro, presentard al Banco informes semestrales de avance sobre
el cumplimiento de los objetivos establecidos en los planes de
accién, asi como explicaciones para el caso de demoras o
incumplimiento. Si resulta necesario introducir algin cambio a los
planes de accién, deberdn ser sometidos a consideracién del Banco,
estando supeditados a su aprobacién. En el curso de las misiones
técnicas deberd atenderse con especial detenimiento el cumplimiento
de los objetivos de desempefo.
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Evaluacién

Se preparard un informe de terminacién de proyecto dentro de un
plazo de seis meses contado a partir de la fecha de culminacién del
programa, para evaluar el logro de los objetivos de este ultimo.

IV. BENEFICIOS Y RIESGOS

Este proyecto permitira al Gobierno de Guatemala respaldar el
desarrollo de los mercados de capitales del pais. Los mercados
extrabursdtiles guatemaltecos carecen de una regulacién plena en
cuanto a la cantidad y la calidad de la informacién proporcionada a
los inversionistas y al registro de los corredores y agentes que
operan en esos mercados. El programa cumplird un papel importante
a los efectos de dar mayor transparencia y eficiencia a los
mercados extrabursdtiles, suscitando efectos "de derrame" positivos
en los mercados de valores. Al Registro sélo se le han encomendado
cometidos de supervisién con respecto a los mercados
extrabursdtiles, pero con el tiempo las estrictas normas que aplica
deben convertirse en el modelo para las compafiias inscriptas en las
bolsas de valores y para otras prdcticas de transacciones
bursdtiles. El Centro de Informacién Publica que se establecerd en
el Registro serd sumamente Wtil para instruir al pablico
inversionista. Finalmente, el programa brindara la posibilidad de
seguir trabajando en estrecha relacién con los responsables de la
politica econdmica guatemalteca para reforzar ain mds el marco
legal y reglamentario y definir un plan de mediano plazo que
permita seguir mejorando la infraestructura de los mercados de
valores de Guatemala.

Para garantizar el éxito del proyecto, los intermediarios que
realizan operaciones extrabursdtiles deben estar convencidos del
beneficio que representa inscribirse en el Registro. Si creen que
ello causa costos innecesarios y mno comprenden los beneficios,
pueden tratar de establecer un mercado extrabursdtil informal, al
margen del Registro, lo que si bien seria ilegal, podria ser
dificil de controlar. La campafia de informacién piblica prevista
en el marco del Programa cumplird un papel importante a los efectos
de instruir a los interesados en el proceso y convencerlos de sus
beneficios.

Por otra parte, se presenta el riesgo de que en el Registro se
inscriban companias emisoras, emisiones e intermediarios, pero que
no se dé el paso siguiente, que consiste en vigilar el cumplimiento
de las normas de revelacién de informacidén sobre operaciones,
controlar estas ultimas y mejorar las prdcticas del mercado. El
programa de capacitacién serd un instrumento esencial a los efectos
de que el personal del Registro adquiera las aptitudes necesarias
para cumplir sus cometidos. Si el Registro carece de las
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facultades de aplicacién coercitiva de normas necesarias, su
eficacia puede reducirse. Sin embargo, como ya se sefialé, a través
del programa se tratard de corregir las fallas del marco legal.

V. COMPATIBILIDAD CON LA ESTRATEGIA DE PAIS DEL BANCO

La operacidén propuesta es congruente con la estrategia de pais del
Banco, expuesta en el Documento de Pais, uno de cuyos aspectos
centrales es el desarrollo del sector privade. El programa dara
lugar a mayor eficiencia y transparencia en los mercados de
valores, reforzando la infraestructura necesaria para canalizar
recursos productivos. Complementard, ademds, otros esfuerzos
realizados por el Banco para que Guatemala cuente con mercados mis
activos y eficientes; especialmente el Segundo Programa para el
Sector Financiero, que estd en proceso.

VI. CUMPLIMIENTO DE LOS CRITERIOS DE ELEGIBILIDAD

El financiamiento de la operacién que se propone es compatible con
el objetivo global del FOMIN, que consiste en promover las
inversiones privadas y ampliar la participacién del sector privado
en la economia a fin de acelerar el desarrollo econdémico y social.
A través del programa, el Banco podrd dar mayor respaldo para el
fortalecimiento de la infraestructura necesaria para desarrollar
los mercados de capitales. Ademds, la propuesta es compatible con
las directrices del FOMIN para la Facilidad de Cooperacién Técnica,
conforme al Articulo III, Seccidén 2(d) del Convenio Constitutivo
del FOMIN, que establece que se puede proporcionar financiamiento a
gobiernos para alcanzar, entre otros objetivos, el desarrollo de
sistemas financieros y mercados de valores.
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PROGRAMA DE APOYO AL DESARROLLO DE UN REGISTRO DE VALORES

CUADRO RESUMIDO DEL PROGRAMA

Objetivo general: El objetivo global de este proyecto consiste en afianzar los mercados de capitales emergentes de Guatemala,
haciéndolos mas transparentes y eficientes e instruyendo al piblico inversionista.

Objetivos especificos: A través del programa se promovera el desarrollo del Registro, creado por la Ley de Mercado de Valores,
sancionada en 1996, para que pueda cumplir eficazmente sus funciones. Lo que es més importante, el Registro representa el primer paso
encaminado a dotar de supervisién y una mayor transparencia al mercado extrabursétil, que carece por completo de regulacién.
Gradualmente, las normas reguladoras del Registro referentes al mercado extrabursétil deben convertirse en el punto de referencia para el
funcionamiento de las dos bolsas de valores, que desde su surgimiento operan en un régimen de completa autorregulacién. El programa
ayudara también al gobierno a fortalecer el marco juridico de los mercados de valores, lo que servird de base para la futura expansién de

las funciones del Registro.

Subprogramas

Componente I: Marco
legal y reglamentario

Elaborar reglamentos para el registro de los valores que se
ofrecen al plblico y para los intermediarios del mercado, asi
como reglamentos referentes a la supervisién del mercado
extrabursétil; disefiar un plan de mediano plazo para el
desarrollo de los mercados de valores, y llevar a cabo un
analisis del marco juridico a fin de reforzar la capacidad de
supervisién del Registro.

Preparacion de los reglamentos, el estudio y el
proyecto de ley dentro de los primeros 15
meses.

Componente II:
Establecimiento del
Registro de Valores

1) Ayudar a establecer una estructura orgénica adecuada,
identificar necesidades de personal y procedimientos
operativos basicos; 2) crear un sistema de vigilancia del
cumplimiento de las normas referentes a la informacién que
debe proporcionarse a los inversionistas y al registro de
valores y de intermediarios; 3) crear un sistema de
informacién centralizado para registrar las transacciones
extrabursétiles y un sistema de vigilancia para detectar
actividades de comercializacién irregulares; 4) crear un
Centro de Informacién Publica para Inversionistas, y

5) llevar a cabo un estudio de factibilidad para el
establecimiento de un Registro Nacional de Valores basado
en un sistema de asientos contables electrénicos.

Puesta en marcha de los procedimientos
operativos bésicos dentro de los primeros
nueve meses; disefio de un sistema de
informacién centralizado referente a
operaciones extrabursétiles, sistemas de
vigilancia y Centro de Informacién Publica
dentro de los primeros nueve meses; adecuado
funcionamiento del sistema de informacién
sobre operaciones extrabursétiles y del Centro
de Informacién Ptblica dentro de los primeros
18 meses, y realizacién del estudio de
factibilidad referente al Registro Nacional de
Valores dentro de los primeros 12 meses.

Componente lll:
Programa de
capacitacién

Llevar a cabo un programa de capacitacién fuera y dentro
del pals, para ensefar practicas éptimas internacionales.

1) Visitas a Guatemala de reguladores de
valores extranjeros y expertos internacionales,
para organizar seminarios y cursos de
capacitacidon de una semana y de dos semanas
de duracién, y 2) visitas breves, asf como
internados, de personal del Registro, en otras
instituciones de supervisién, y entidades de
compensacién y liquidacién, registros
nacionales e instituciones de custodia de
mercados de valores bien desarrollados. Los
responsables de la politica econémica
participaran también en actividades clave.

Componente IV:
Campaiia de instruccién

Disefar y aplicar una campana de instruccién dirigida al
publico inversionista y a la comunidad de los inversionistas
profesionales, que comprenda folletos y seminarios.

Realizacién del disefio de la campariia dentro
de los primeros 6 meses. La ejecucién se
llevara a cabo dentro de los 16 meses
siguientes.
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PROYECTO DE RESOLUCION

GUATEMALA. COOPERACION TECNICA NO REEMBOLSABLE PARA
APOYAR EL DESARROLLO DE UN REGISTRO DE VALORES PARA EL
MERCADO DE CAPITALES EN GUATEMALA

El Comité de Donantes del Fondo Multilateral de Inversiones

RESUELVE:

1. Autorizar al Presidente del Banco Interamericano de Desarrollo o al representante que él
designe, para que en nombre y representacion del Fondo Multilateral de Inversiones, proceda a
formalizar los acuerdos necesarios con el Ministerio de Finanzas Publicas, y a adoptar las medidas
pertinentes para la ejecucion del memorandum de proyecto a que se refiere el documento MIF/AT-

sobre un proyecto de cooperacion técnica para apoyar el desarrollo de un registro de
valores para el mercado de capitales en Guatemala.

2. Destinar para fines de esta resolucion hasta la suma de US$930.000, o su equivalente en
otras monedas convertibles, con cargo a los recursos de la Facilidad de Cooperacién Técnica del

Fondo Multilateral de Inversiones.

3. Establecer que la suma anterior sea otorgada con caracter no reembolsable.





