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INTRODUCCION

En el actual mundo globalizado, es importante entender la modernizacion y las
conexiones que tienen las bolsas de valores con la economia y para esto es

indispensable saber acerca de los mercados bursatiles y su funcionamiento.

El mercado de valores juega un papel muy importante a nivel mundial, es en si en
una de las mejores formas de invertir dinero y financiar proyectos; todo esto a través

de la compra o venta de instrumentos financieros.

El Mercado Bursatil nicaragliense constituye uno de los tépicos anteriormente
aludidos y que se encuentra inmerso en el sistema financiero. En Nicaragua, siendo
un pais en vias de desarrollo y con una bolsa de valores que, pese a su relativa
juventud, representa una atractiva alternativa de inversion, para personas y
empresas que buscan expansion empresarial, aun existe un gran desconocimiento

sobre este tema.

Es importante informar a la poblacién que la bolsa de valores ofrece a los
inversionistas y emisores de valores una plataforma eficiente para realizar sus

operaciones en el marco de una economia completamente libre y abierta al exterior,

ya que es un mercado lleno de oportunidades y de rapido crecimiento. La Bolsa

realiza una importante labor como barémetro de la economia local, nacional,

regional y mundial.

El proposito de nuestro trabajo es disefiar un manual de funcionamiento del
mercado bursétil en Nicaragua principalmente los mercados primario y secundario.
Basandonos en lo establecido por la bolsa de valores, explicandolos con ejercicios

practicos que faciliten su compresion.

También abordaremos elementos basicos del sistema financiero nicaragiiense, su
importancia, sus funciones, participantes, hablaremos sobre las organizaciones que
lo supervisan, sus componentes e intermediarios, los mercados financieros y su
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Clasificacion. Nos enfocaremos en el mercado de valores, sus funciones e
importancia, ademas de sus ventajas, clasificacion e integrantes; referiremos a la

ley que regula los mercados de valores: Ley 587.

Ampliaremos la informacion el mercado bursatil de Nicaragua, su definicion,

caracteristicas e importancia, hablaremos sobre la BVDN, su estructura, las

ventajas de cotizar en bolsa, las operaciones que se realizan y los valores y

emisores publicos y privados.

Realizaremos una investigacién exhaustiva que responda algunas de las muchas
interrogantes acerca del comportamiento bursatil. En si lo que pretendemos con la
creacion de este manual es otorgar a los interesados en este tema informacién que
les beneficie y les permita ampliar sus conocimientos; poniendo en practica lo
aprendido en la carrera, esperando que la informacion aqui presentada sea de gran
ayuda para ellos y las futuras generaciones, ya que la informacién existente hasta

ahora sobre este tema es muy poca y escasa.
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ANTECEDENTES

El origen de la Bolsa como institucion data de finales del siglo XV en las ferias
medievales de la Europa Occidental. En esa feria se inicié la practica de las
transacciones de valores mobiliarios y titulos. El término "bolsa” aparecié en Brujas,
Bélgica, concretamente en la familia de banqueros Van der Bursen, en cuyo palacio
se organiz6 un mercado de titulos valores. En 1460 se cre0 la Bolsa de Amberes,
que fue la primera institucion bursatil en sentido moderno. Posteriormente, se cred
la Bolsa de Londres en 1570, en 1595 la de Lyén, Francia 'y en 1792 la de Nueva
York, siendo ésta la primera en el continente americano. Estas se consolidaron tras

el auge de las sociedades anénimas.

Los mercados en los que se negociaban valores existen desde la antigiiedad. En
Atenas existia lo que se conocia como EMPORION y en Roma existia el
COLLEGIUM MERCATORUM en el que los comerciantes se reunian de modo
periodico a una hora fija. Los actuales mercados de valores provienen de las
ciudades comerciales italianas y holandesas del siglo XlIl. El primer mercado de
valores moderno fue el de la ciudad holandesa de Amberes, creado en el afio 1531.
Durante el siglo XVI empezaron a prodigarse en toda Europa: en Toulouse (1549),

o Londres (1571); mas tarde se crearon las de Amsterdam, Hamburgo y Paris. La

Bolsa de Nueva York naci6 en 1792, y la de Madrid se cre6 en 1831.

La Bolsa de Valores de Nicaragua (BVDN) es fruto de una iniciativa del sector
privado nicaragiense fundada con el objetivo de impulsar el desarrollo y
modernizacién del sistema financiero nicaragiiense, en el marco de un proceso de

liberalizaciéon de mercados emprendidos desde el afio de 1990.

Las primeras operaciones bursatiles de la historia de Nicaragua se llevaron a cabo

el 31 de enero de 1994. La Bolsa de Valores de Nicaragua es el Unico mercado
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organizado de valores que existe en el pais y que garantiza la transparencia y la

seguridad de las operaciones de compra y venta de titulos valores.

Esta institucion es una sociedad anonima, de caracter privado, fundada por la
mayoria de los bancos privados y estatales, y por grupos empresariales sélidos

representativos de diferentes sectores de la economia nacional.

La Bolsa es una empresa que registra y autoriza emisiones de valores a hegociarse
a través de los Puestos de Bolsa acreditados, desarrolla los mecanismos de
negociacion de valores, supervisa la ejecucion de transacciones de valores
regulando el buen fin de las mismas, informa sobre las transacciones que se

realizan en su seno y promueve el mercado de valores nicaragiense.
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[I. JUSTIFICACION

Justificacion General:

Actualmente en Nicaragua no existe un manual que detalle claramente paso a paso

como se opera en el mercado bursétil, debido a que es un mercado que se

encuentra en desarrollo. Por ende, es necesario que se disefie una guia que ayude
a los estudiantes y demas personas interesadas en bolsa de valores a conocer los
elementos basicos y su sistema de negociacion. De esta manera tendran una base

bibliogréfica para llevar a cabo estudios a profundidad relacionados con este tema.

Justificacion Personal:

Como estudiantes de Ciencias Actuariales y Financieras hemos decidido abordar
este tema, referente a las principales operaciones que se realizan en la bolsa de
valores de Nicaragua en el mercado primario y secundario, ya que ayudaria a las
generaciones futuras a adquirir conocimientos mas concretos, por tanto, este
manual les servird para comprender mejor los componentes curriculares que tienen
enfoque con esta parte de las finanzas.

Por otro lado, esta investigacion contribuiria al crecimiento y formaciéon del perfil
profesional de cada uno de nosotros y a ampliar nuestro campo laboral
incrementando nuestras oportunidades en un mundo empresarial que se vuelve

cada dia mas exigente.
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V. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

A nivel internacional, el mercado de valores es uno de los méas desarrollados y uno

de los sectores de la economia que mas aportan al desarrollo del pais.

En Nicaragua, el mercado bursatil es algo desconocido para la mayor parte de la

poblacién y no se encuentra totalmente desarrollado en comparacion a otros paises.

El presente trabajo pretende aportar informacion para responder a la siguiente
interrogante: ¢Cémo funciona la Bolsa de Valores en el mercado primario y
secundario nicaraglense y cudles son las principales operaciones que se
realizan en la BVDN? La pregunta surge de la necesidad de brindar a la poblacién

interesada informacion precisa basada en un estudio exhaustivo. Ya que de esta

manera se daria a conocer el sin nUmero de ventajas que posee operar en bolsa de

valores y esto ayudaria en gran parte al mejoramiento del pais en el dmbito

econdmico.
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V. OBJETIVOS:
Objetivo General:

1. Diseilar un manual de funcionamiento de las principales operaciones
bursatiles que se realizan en el mercado primario y secundario de Nicaragua,
periodo 2016.

Objetivos Especificos:

Describir los elementos basicos del sistema financiero nicaragiense.
Explicar el mercado de valores y los principales instrumentos negociados en
el mercado bursatil de Nicaragua.

Elaborar un manual de funcionamiento bajo las consideraciones legales y
regulatorias del sistema bursatil de nuestro pais.

Presentar casos practicos del calculo financiero aplicado en las principales

operaciones bursétiles que se realizan en el mercado primario y secundario.
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VI. MARCO TEORICO

Capitulo I: “Elementos basicos del sistema financiero nicaragiiense”.

l. Sistema Financiero nicaragiense

|.1 Definiciéon de Sistema Financiero nacional

(Prieto, Introduccion al Sistema Financiero y Bancario, 2008, pag. 4) El Sistema
Financiero llamado también sector financiero es el conjunto de instituciones que,
previamente autorizadas por el Estado, estdn encargadas de captar, administrar e
invertir el dinero tanto de personas naturales como de personas juridicas

(nacionales o extranjeras).

Dentro del sistema financiero se encuentra el Sistema Bancario y las Instituciones
no bancarias como: Micro financieras, Compafiias de Seguros, Bolsa de Valores,

Arrendadoras Financieras, y los Almacenes Generales de Depdésitos.

I.2 Importancia del Sistema Financiero

El Sistema financiero es indispensable para que se lleve a cabo la economia de

todo pais y de esta forma se puedan realizar las diferentes operaciones financieras
existentes de acuerdo a las normativas legales que rigen cada pais. El sistema
financiero acta como un doble flujo en donde participan las Unidades
Superavitarias y las Unidades Deficitarias.

En todo sistema financiero participan personas o empresas, los cuales siempre
buscan la obtencion de ingresos, ya que una vez deducidos sus gastos, generaran
excedentes netos positivos denominados: utilidades o ganancias. Las personas y

empresas que generan utilidades forman las: Unidades Superavitarias, el cual se
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obtiene por el sobrante de liquidez que les permite el ahorro. Por otra parte, hay
personas y empresas que su nivel de gastos superan su nivel de ingresos, y por
tanto no tienen la capacidad de generar sobrantes de efectivo, ellos forman las:

Unidades Deficitarias.

La primera funcion del Sistema Financiero es entonces recibir (captar) los

excedentes de liquidez de las Unidades Superavitarias para transferirlos a las

unidades Deficitarias. (Prieto, Introduccion al sistema Financiero y Bancario, 2008)
(Prieto, 2008, pag. 5)

El flujo de recursos de las Unidades Superavitarias hacia las instituciones

financieras se ve compensado con el reconocimiento de un rendimiento (intereses).

De igual forma, el flujo de recursos desde las instituciones financieras hacia las

Unidades deficitarias tiene un precio (pago de intereses).

Sistema
Financiero

Unidades
Deficitarias

L Unidades

| Superavitarias |
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Figura 1: Flujo de Recursos
Fuente: Elaboracion propia.
[.3 Funciones del sistema financiero
Las principales funciones que cumplen los Sistema Financieros son:

a) Se encarga de velar por la economia del pais, mediante la captacion de
dinero (Unidades Superavitarias) y de esta forma los canaliza hacia las
personas que tienen Déficit en su economia (Unidades Deficitarias).

b) El sistema financiero facilita y otorga seguridad al movimiento de dinero.

c) Las instituciones que conforman el sistema financiero componen la tercera

funcién principal que es actuar como intermediarios financieros.

I.4 Participantes en el sistema financiero:

Los principales participantes en las transacciones de los Sistemas Financieros son:
a) Las Familias.
b) Las Empresas (Negocios).
c) El Gobierno.

Los participantes directos son:
a) Los ahorradores (Unidades Superavitarias).
b) Los demandantes de recursos (Unidades Deficitarias).

c) Intermediarios Financieros.

I.5 Organismos Supervisores en el sistema financiero:
Los Organismos Supervisores tienen como tarea principal garantizar la estabilidad
del sistema financiero (el buen funcionamiento de los mercados y la vigilancia de la
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solvencia de las entidades) y la proteccion de los consumidores de servicios

financieros.

I.5.1 El Banco Central de Nicaragua (BCN):

El objetivo fundamental del Banco Central es la estabilidad de la moneda nacional

y el normal desenvolvimiento de los pagos internos y externos (Art. 3, Ley 732: Ley

organica del BCN).

Funciones y Atribuciones:

1.
2.

Formular y ejecutar la politica monetaria y cambiaria del Estado.
Promover el buen funcionamiento y la estabilidad del sistema financiero del
pais, sin perjuicio de las atribuciones de la SIBOIF.

Normar y supervisar el sistema de pagos del pais

Ser responsable exclusivo de la emision de moneda en el pais, asi como de la

puesta en circulacién y retiro de billetes y monedas de curso legal.
Actuar como consejero de la politica econdmica del Gobierno

Prestar servicios bancario no crediticios al Gobierno y actuar como agente
financiero del mismo.

Actuar como banquero de los bancos y de las demas instituciones
financieras, de acuerdo con las normas dictadas por el Consejo directivo del
Banco Central.

Dictar y ejecutar la politica de administracion de sus reservas
internacionales.

Asumir la representacion del Estado en materia financiera y en tal caracter,
celebrar y ejecutar las transacciones que se deriven de la
participacion de aquel en los Organismos Financieros Internacionales

pertinentes. El Banco Central tendra a su cargo la participacion y
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representacion del Estado en cualquier organismo internacional que
involucre relaciones propias del Banco Yy, consecuentemente, podra
celebrar con dichos organismos todas las operaciones que los convenios
autoricen.

10.Realizar todas las operaciones que sean compatibles con su naturaleza de
Banco Central, asi como las que sean propias de un banco siempre que sean
igualmente compatibles con la naturaleza de sus funciones y de las
operaciones que esta autorizado por esta Ley.(Arto.5 Ley 732: Ley Orgéanica

del Banco Central de Nicaragua).

1.5.2 Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras (SIBOIF):

La Superintendencia velara por los intereses de los depositantes que confian sus

fondos a las Instituciones Financieras, legalmente autorizadas para recibirlos, y

preservar la seguridad y confianza del publico en dichas instituciones; promoviendo

una adecuada supervision que procure su solvencia y liquidez en la intermediacion
de los recursos a ellos confiados (Art. 2, Ley 316: Ley de la Superintendencia de

Bancos y de Otras Instituciones Financieras).

La Superintendencia tiene a su cargo autorizar, supervisar, vigilar y fiscalizar la
constitucién y el funcionamiento de todos los bancos, sucursales y agencias
bancarias que operen en el pais, ya sean entidades estatales o privadas, nacionales
0 extranjeras, que se dediquen habitualmente en forma directa o indirecta, a
actividades de intermediacion entre la oferta y la demanda de recursos financieros

0 a la prestacion de otros servicios bancarios.
La Superintendencia también autorizara, supervisara, vigilara y fiscalizara las
instituciones financieras no bancarias, que operen con recursos del publico en los
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términos establecidos en la Ley General de Bancos, Instituciones Financieras no

Bancarias y Grupos Financieros.

I.5.3 Fondo de Garantia de Depodsitos de las Instituciones Financieras
(FOGADE):

El Fondo de Garantia de Depésitos de las Instituciones Financieras, es una entidad
de derecho publico, con competencia en todo el territorio nacional, con personalidad
juridica propia, y plena autonomia funcional, presupuestaria y administrativa, de
duracion indefinida y con domicilio en la ciudad de Managua, que en lo sucesivo de
este cuerpo legal se denominard& FOGADE (Art. 2, Ley 551: Ley del Sistema de

Garantia de Depositos).

Atribuciones:
1. Administrar el sistema de garantia de depésitos de las Instituciones
Financieras.
Regular los procesos de intervencion y liquidacion forzosa de los activos de

las entidades miembros del sistema de garantia de depdsitos.

Restituir los depdésitos de los ahorrantes, constituidos como depdésitos a la

vista, de ahorro y a plazo, conforme a lo que estipule la ley.

1.5.4 CENIVAL:

La Central nicaragiuense de valores (CENIVAL): (Art. 2, Central Nicaraguense de
Valores, S.A: Reglamento interno) La Central Nicaragiense de Valores, sociedad
anonima, fue creada para garantizar y agilizar la circulacion de los valores mediante
un sistema de custodia y administracion. La CENIVAL estara a cargo de operar,
bajo la figura juridica de una sociedad anénima, un depésito centralizado por medio

del cual pueden realizarse las operaciones de custodia, transferencia,
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compensacion, liquidacion y administracion de titulos y valores y demas titulos y

valores elegibles conforme este reglamento con la finalidad de:

-Aportar al mercado de titulos valores mayor seguridad fisica y juridica. La

constitucién de un depdsito centralizado de valores como la CENIVAL permite

reducir el movimiento fisico y, con ello, se disminuye el riesgo de robo, extravio o
falsificacion de los titulos valores depositados. Ademas se reducira el costo de su
trasiego manual y se racionaliza la ayuda a los depositantes en su labor

administrativa.

-Facilitar al inversionista el ejercicio de sus derechos patrimoniales. Los sistemas
automatizados de informacién a la CENIVAL permiten una administracion agil de

las carteras de inversion de los participantes.

-Incrementar la precision de las transacciones. La CENIVAL, como entidad
custodiadora y administradora de valores, aporta precision al proceso de liquidacién

y compensacion de titulos valores.

1.6 Componentes que conforman un Sistema Financiero

Los elementos que configuran un Sistema Financiero son:
a) Activos Financieros.
b) Intermediarios Financieros.

c) Mercados Financieros.
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1.6.1 Activos Financieros:

Un Activo Financiero es cualquier activo que sea: dinero en efectivo, un instrumento
de patrimonio de otra empresa, 0 suponga un derecho contractual a recibir efectivo
u otro activo financiero, o a intercambiar activos o pasivos financieros con terceros

en condiciones potencialmente favorables (Plan Contable , 2007).

De manera mas concreta, podemos considerar activos financieros a:

v Efectivo y otros activos liquidos equivalentes.

v Créditos por operaciones comerciales: clientes y deudores varios.

v' Créditos a terceros: tales como los préstamos y créditos financieros
concedidos, incluidos los surgidos de la venta de activos no corrientes.
Valores representativos de deuda de otras empresas adquiridos: tales como
las obligaciones, bonos y pagarés.

Instrumentos de patrimonio de otras empresas adquiridos: acciones, etc.
Derivados con valoracion favorable para la empresa: entre ellos, futuros,
opciones, permutas financieras y compraventa de moneda extranjera a
plazo.

Otros activos financieros: tales como depésitos en entidades de crédito,
anticipos y créditos al personal, fianzas y depdésitos constituidos, dividendos

a cobrar y desembolsos exigidos sobre instrumentos de patrimonio propio.

Los Activos Financieros también se pueden definir como un instrumento financiero

que otorga a su comprador el derecho a recibir ingresos futuros por parte del

vendedor, es decir, es un derecho sobre los activos reales del emisor y el efectivo
gue generen, esto los define como intangibles. Pueden ser emitidos por cualquier

unidad econémica (empresa, Gobierno, etc.).
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Los Activos Financieros tienen tres caracteristicas fundamentales: Liquidez,
rentabilidad y riesgo.

1. Liquidez: Capacidad de convertir el activo en dinero sin sufrir pérdidas.

Podemos clasificar los activos financieros segun su liquidez:

v Dinero en curso legal: moneda y billetes (es lo mas liquido que hay, pues ya

es dinero en si. Se puede cambiar sencillamente por otros bienes).

Dinero en los bancos: depdsitos a la vista, depdsitos de ahorro y de plazo.
Deuda publica a corto plazo: Letras del Tesoro.

Pagarés de empresa: activos emitidos por empresas privadas.

Deuda publica a largo plazo: Bonos y Obligaciones del estado.

Renta Fija: deuda emitida por las empresas privadas.

Renta Variable: desde acciones hasta derivados financieros.

Rentabilidad: Cuanto mas interés aporta el activo mayor es su rentabilidad.

Riesgo: Probabilidad de que el emisor no cumpla sus compromisos. Cuanto
mayor es el riesgo, mayor sera su rentabilidad.

1.6.2 Intermediarios financieros:

Los intermediarios financieros es el conjunto de instituciones autorizadas por el
Estado para realizar la tarea de intermediacién entre el inversor y la persona que
desea adquirir un activo financiero. El intermediario recibird por lo tanto una

recompensa en concepto de la intermediacion en forma de comision (Se obtiene
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mediante el diferencial entre las tasas de colocacion o tasa Activa menos las tasas

de captacion o tasa Pasiva).

(Narvaez A. A., 2009, pag. 141) Existen dos tipos de Intermediarios financieros, que

son:

1. Bancarios.
2. No Bancarios.

Bancarios: Estan constituidos por el Banco Central, la Banca Privada y las Cajas
de Ahorro se caracterizan porque algunos de sus pasivos (billetes, depésitos a la
vista) son pasivos monetarios es decir, aceptados por el publico como medio de

pago y por tanto, es dinero.

a. Los Bancos: Son bancos las instituciones financieras autorizadas como
tales, dedicadas habitualmente a realizar operaciones de intermediacién con

recursos obtenidos del publico en forma de depésitos o0 a cualquier otro titulo,

y a prestar otros servicios financieros (Art. 2, Ley 561: Ley General de

Bancos, Instituciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros).

No Bancarios: Se diferencian de los anteriores, en que no pueden emitir recursos
financieros, es decir, sus pasivos no pueden ser dinero. Dentro de este grupo se
encuentran entre otros las entidades gestores de seguridad social, Instituciones
aseguradoras, factoring, arredramiento financiero, almacenes generales de

depasitos, bolsa de valores, etc.

a. Bolsade Valores: Las Bolsas de Valores tienen por Unico objeto facilitar las
transacciones con valores, asi como ejercer las funciones de autorizacion,
fiscalizacion y regulacion conferidas por la ley, sobre los puestos y agentes

de bolsas (Art. 35, Ley 587: Ley de Mercado de Capitales).
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Micro financieras: Son las encargadas de regular las actividades de micro
finanzas, a fin de estimular el desarrollo econémico de los sectores de bajos
ingresos (Art. 1, Ley 769: Ley de Fomento y Regulacion de las

Microfinanzas).

Compafiias de Seguros o Agencias de Seguros: Son las sociedades
mercantiles constituidas por agentes de seguros autorizados por el
Superintendente y registrados en la Superintendencia, dedicados a la
colocaciéon de seguros, promover la suscripcibn de los contratos
correspondientes y obtener su renovacion (Art. 3, Ley 733: Ley General de
Seguros, Reaseguros y Fianzas).

. Almacenes Generales de Deposito: Los Almacenes son instituciones

financieras no bancarias que ofrecen servicios financieros como institucion

auxiliar de crédito y que tienen objeto el depdsito, conservacion, custodia y
manejo de mercancias productos de procedencia nacional o extranjera,
emitiendo Certificado Depdsito y Bonos de Prenda sobre dichas mercancias

(Art. 5, Ley 734: Ley de Almacenes Generales de Dep0osito).

Arrendamiento Financiero: El arrendamiento financiero tienen como
finalidad fundamental la financiacién de bienes como equipos e inmuebles,
generalmente a mediano plazo, a través de un contrato por medio del cual el
propietario del bien cede al usuario el uso y goce del mismo, a cambio del
pago de una renta periédica. En dicha renta se incluye la amortizacion parcial
del activo, el uso de un bien duradero, mueble o inmueble, durante un periodo
tiempo irrevocable. A la finalizacion del contrato, el usuario puede elegir entre

adquirir el bien, haciendo efectiva la opcion de compra previamente
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convenida mediante el pago de la misma, devolver el bien al arrendado, o

realizar un nuevo contrato de arrendamiento.

Bancos

Micro financieras

Companias de
Sistema Seguros

Financiero
Nacional

Bolsa de Valores

Almacenes
Generales de

Depositos

Arrendadoras
Financieras

Figura 2: Sistema Financiero Nacional

FUENTE: Elaboracion propia.

1.6.3 Mercados Financieros

Entendemos por mercado financiero el mecanismo o lugar a través del cual se

produce un intercambio de Activos Financieros y se determinan sus precios.

En los mercados financieros la transmisiéon de los recursos se instrumenta a través

de los activos financieros.
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Figura 3: Flujo de fondos en la economia:

INVERSION

‘ —> Negocios
Gobierno
Familias

CORREDORES INTERMEDIARIOS

FINANCIEROS FINANCIEROS
Banqueros de
inversion Bancos Comerciales

Banqueros de
hipoteca Instituciones de Ahorros

Compafiias de Seguros
Fondos de Pension

MERCADO — »  Compafiias Financieras
Fondos de participacion
SECUNDARIO en utilidades

Bolsa de Valores

AHORROS
Familias

Negocios
Gobierno

En la figura 3; se puede observar el movimiento de fondos que realizan los
mercados e instrumentos financieros desde el sector de Ahorros (Unidades

ahorro-superavits), al sector Inversion (unidades ahorros- déficits). Asimismo,

se puede notar la posicion prominente que sostienen algunas instituciones

financieras en la canalizacion de fondos de la economia. En el mercado

20
Ciencias Actuariales y Financieras




“Disefio de un manual de funcionamiento de las principales operaciones bursatiles
que se realizan en el mercado primario y secundario de Nicaragua, periodo 2016”.

secundario, los intermediarios financieros y los corredores financieros,

las instituciones claves que realizan los flujos de fondos.

(G, 1996) Los Mercados Financieros tienen las siguientes funciones:
a) Ponen en contacto a los participantes.
b) Fijan los precios de los activos financieros.
c) Convierten en liquido a los activos financieros.

d) Reducen costos y plazos de intermediacion.

|.7 Clasificaciéon de los Mercados Financieros:

(Narvaez A. A., 2009, pag. 139) Los Mercados financieros pueden dividirse en dos

clases:

1. Mercado de dinero.

2. Mercado de Capital.

El mercado de dinero es creado por la relacion financiera entre los proveedores y
los solicitantes de fondos a corto plazo, que vencen en un afio o0 menos. El
mercado de dinero existe porque ciertos individuos, empresas, gobiernos e
instituciones financieras poseen fondos temporalmente ociosos y desean

colocarlos en algun tipo de instrumento a corto plazo, que produzca intereses.

La mayoria de las transacciones del mercado de dinero se realizan en valores

negociables: instrumentos de deuda a corto plazo, como los bonos de tesoreria, el

papel comercial y los certificados de depdsitos negociables, emitidos por el

gobierno, las empresas y las instituciones financieras, respectivamente.
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El mercado de capital, trata con instrumentos de deuda y capital en acciones
comunes relativamente de largo plazo (vencimiento original mayor de un afo),

como bonos y acciones.

Dentro de los mercados de dinero y capital existen mercados primarios

y

secundarios. Un mercado primario es un mercado de nuevas emisiones, en el los

fondos obtenidos por medio de la venta de nuevos valores fluyen de los ahorradores

finales a los inversionistas finales en activos reales. En un mercado secundario, los

valores existentes son comprados y vendidos. Las transacciones en estos valores

no proveen fondos adicionales para financiar la inversion de capital.
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Capitulo Il: Mercado de valores

Funcionamiento del Mercado de Valores

I.1 Definicion:

El mercado de Valores es el conjunto de mecanismos que pone en contacto a

oferentes y demandantes de valores. Los oferentes son las empresas publicas o

privadas emisoras de titulos valores y los demandantes son todos los inversionistas

gue participan en el mercado de valores.

En el mercado de valores es donde se establecen los precios de las acciones u
otros instrumentos financieros de las empresas, que es una de las metas principales
de la administracion financiera, la cual es, maximizar el precio de las activos
financieros, logrando asi la maximizacién de las utilidades de la empresa y por ende

de los accionistas.

El mercado de valores pertenece a los mercados financieros, y por tanto forma parte

del sistema financiero.
[.2 Funciones del mercado de valores:
El mercado de valores cumple las siguientes funciones:

a. Establece el contacto entre oferentes y demandantes de activos financieros.
b. Ayuda a fijar los precios de los instrumentos financieros.

c. Ofrece liquidez a los valores.
1.3 Valor

(https://bolsanic.com/index.php/financiamiento-empresarial-en-bvdn-
83/principales-conceptos, s.f.) Se consideran valores los titulos valores y cualquier

otro derecho de contenido econdmico o patrimonial, incorporado o0 no en un
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documento, que por su configuracion juridica propia y régimen de transmision pueda

ser objeto de negociacion en un mercado bursatil.
Se consideran valores, entre otros, los siguientes:

a. Las acciones emitidas por sociedades anonimas, asi como cualquier otro
instrumento que
pueda dar derecho a la suscripcidén de acciones

b. Los valores negociables de renta fija de emisores publicos o privados.

c. Los valores resultantes de un proceso de titularizacion.

d. Los valores representativos de fondos de inversion.

[.4 Importancia del Mercado de Valores:

El mercado de valores es una pieza fundamental dentro del sistema financiero,

agui se logra el intercambio de los recursos que se obtienen del publico, en

forma de depositos o cualquier otros servicio financiero; esta captacion de

recursos la realizan los emisores, intermediado por las entidades del mercado

de valores.

I.5 Ventajas del Mercado de Valores:

(H.G, 1996, pag. 48) Las ventajas del mercado de valores son:

Fomenta el crecimiento de las empresas.
Aporta al desarrollo de la economia.
Constituye una fuente de recursos de deuda y de capital para las

empresas.
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d. Ofrece a los ahorradores variadas alternativas de inversion ofreciéndole

rendimiento y proteccion.

|.6 Clasificacion del mercado de valores:

[.6.1 Mercado Primario:
El mercado primario esta formado por las colocaciones de nuevas emisiones de
titulos valores. Dichas colocaciones se realizan mediante la oferta publica o

privada.

1.6.2 Mercado Secundario:

En el mercado secundario se compran y venden titulos ya emitidos. Este tipo de
mercado ayuda a incrementar la liquidez de los activos financieros. Este mercado a

su vez se clasifica en:

a) Mercado Bursatil: Es aquel en el gue se negocian y contratan valores de renta

fija y renta variable admitidos a cotizacion oficial en bolsa

.7 Integrantes del mercado de valores:

1.7.1 Emisor

Los emisores son empresas publicas o privadas que buscan crecer y lograr
financiarse en el mercado de valores (mercado bursatil). Los emisores deben de
listar sus instrumentos financieros en la Bolsa de Valores, y de esta forma el
inversionista tendra la informacion actualizada que le permitira la facil toma de

decisiones.
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|.7.2 Inversionista

El inversionista es aquella persona que cuenta con la suficiente liquidez o recursos
para adquirir un determinado instrumento financiero, el cual le permita obtener

mayores rendimientos.

El tipo de inversionista puede variar de acuerdo a su perfil y pueden ser:

a. Conservador: Aqui por lo general se ubican las personas que por primera vez

desean invertir y no desean asumir demasiados riesgos en su inversion, por
tanto prefieren saber cual seran los rendimientos que percibiran, ejemplos de
inversion que realizan estos tipos de inversionistas son: depositos a plazo o

cuentas de ahorro.

Moderado: Este tipo de inversionista se caracteriza por buscar un equilibrio
entre rentabilidad y seguridad, es decir que el riesgo que asumen es
moderado. Aqui se ubican los inversionistas con ingresos estables, los cuales

buscan adquirir inversiones en instrumentos de deuda y de capital.

Agresivo: Este tipo de inversionista asume un mayor riesgo, ya que busca
invertir en instrumentos que le generen un mayor numero de ganancias (entre
mayor sea el riesgo mayor seran las ganancias), pero no hay que omitir que
estos inversionistas al arriesgarse demasiado pueden llegar a perder gran
parte o la totalidad de su inversion, ejemplo de inversiones que realiza un
inversionista agresivo son: fondos de capitalizacion, instrumentos de deuda

a corto y a largo plazo.

26
Ciencias Actuariales y Financieras




“Disefio de un manual de funcionamiento de las principales operaciones bursatiles
que se realizan en el mercado primario y secundario de Nicaragua, periodo 2016”.

|.7.3 Puesto de bolsa

(Art. 62, Ley 587: Ley de Mercado de Capitales) Los puestos de bolsas deben de
ser personas juridicas, autorizadas por la bolsa de valores correspondientes, de
conformidad con los requisitos establecidos para ser miembros de las mismas, y a

realizar las actividades autorizadas en la ley 587.
I.7.4 Agente de bolsa:

(Art. 69, Ley 587: Ley de Mercado de Capitales) Los agentes de bolsa seran las
personas naturales representantes de un puesto de bolsa, titulares de una

credencial otorgada por la respectiva Bolsa de Valores, que realizan actividades

bursatiles a nombre del puesto, ante los clientes y ante la Bolsa.

Para ser un Agente de bolsa es necesario realizar un examen de Agente corredor,

el material de estudio para aplicar es el siguiente:

1. Material del Curso de Programa Intensivo: “Todo sobre Bolsa de Valores”,
maodulo 1.
Reglamento interno publicado en la pagina web de la BVDN.
Manual de operaciones que incluye las férmulas matematicas, el codigo de
ética y el reglamento sobre conflicto de intereses publicados en la web de la
BVDN.
Ley de Mercado de Capitales y Normativas de la SIBOIF, con énfasis en la
norma sobre oferta publica, mercados secundarios, puestos de bolsa, bolsa

de valores y prevencion de lavado de dinero.

El examen tiene un costo de $100 y se divide de dos partes: una parte teérica
(65%) y una parte matematica (35%). Se requieren 71 puntos para aprobar la

prueba.
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1.7.5 Calificadoras de Riesgo:

(Art. 170, Ley 587: Ley de Mercado de Capitales)

Las calificadoras de Riesgo son sociedades anénimas constituidas en el pais, cuyo
objeto social es la calificacion del riesgo de los valores de oferta publica inscritos en

el Registro de Valores.

En Nicaragua las calificadoras de Riesgo que trabajan con el Mercado de Valores

son:

a. FITCH Ratings Centroamérica.
b. SC Riesgo.

Il. Aspectos juridicos del Mercado de Valores

El mercado de valores de Nicaragua cuenta con la Ley 587, la cual tiene por objeto

regular los mercados de valores, las personas naturales y juridicas que intervengan

directa o indirectamente en ellos, los actos o contratos relacionados con tales
mercados y los valores negociados en ellos. Debiendo promover las condiciones de
transparencia y competitividad que hagan posible el buen funcionamiento del
mercado, mediante la difusion de cuanta informacion resulte necesaria para este

fin, procurando la proteccion de los inversionistas.
Titulo I: Regulacion y Supervision de los Mercados de Valores
Capitulo I: Disposiciones Generales

Capitulo II: Funciones y Atribuciones de la Superintendencia de Bancos y de Otras

Instituciones Financieras.

Titulo Il: Mercado Primario de Valores
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Capitulo I: Oferta Publica de Valores

Capitulo II: Emision de titulos de deuda
Titulo Ill: Mercados Secundarios Organizados
Capitulo I: Disposiciones Generales

Capitulo II: Bolsas de Valores

Capitulo IlI: Participaciones significativas y ofertas publicas de adquisicion y venta

de valores.

Capitulo IV: Contratos de Bolsa.

Titulo IV: Capitulo Unico: Puestos de Bolsa

Titulo V: Fondos de Inversion

Capitulo I: Disposiciones Generales

Capitulo II: Sociedades Administradoras de Fondos de Inversion
Capitulo Ill: Fondos de Inversién

Seccion I: Constitucion y Requisitos

.Seccion IlI: Clasificacion

Seccion IlI: Inversiones

Seccién IV: Valoracién, emisiones y reembolsos

Seccion V: Fondos de Inversion en Activos no financieros
Seccién VI: Suspension, Liquidacion y Funcién

Titulo VI: Titularizacion de Activos
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Capitulo I: Normativas

Capitulo II: De los Fondos de Titularizacion de Activos

Titulo VII: Normas de Conducta. Capitulo Unico.

Titulo VIII: Compensacion, liquidacion y Custodia de Valores
Capitulo I: De la Representaciéon de Valores

Capitulo II: De los Depositantes y de las Centrales de Valores
Capitulo I1I: Registro de Valores

Capitulo IV: Compensacion y Liquidacion

Capitulo V: Custodia de Valores

Titulo IX: Sociedades Calificadoras de Riesgo. Capitulo Unico

Titulo X: Medidas Precautorias, Costos de Supervision, Infracciones, Sanciones y

Procedimientos

Capitulo I: Disposiciones Generales

Capitulo II: Medidas Precautorias

Capitulo Ill: Costos de Supervision

Capitulo IV: Infracciones, Sanciones y su procedimiento
Capitulo V: De las infracciones en particular

Titulo XI: Disposiciones Transitorias y Finales

Capitulo I: Disposiciones Transitorias

Capitulo II: Disposiciones Finales.
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Capitulo Ill: Operatividad Mercado Bursatil de Nicaragua

I. El Mercado Bursatil nicaraguense.

I.1 Definicién

Bursatil proviene del latin Bursa que significa “bolsa”.

Las Bolsas de Valores se pueden definir como mercados organizados y
especializados, en los que se realizan transacciones con titulos valores por medio
de intermediarios autorizados, conocidos como Casas de Bolsa o Puestos de Bolsa.
Las Bolsas ofrecen al publico y a sus miembros las facilidades, mecanismos e
instrumentos técnicos que facilitan la negociacion de titulos valores susceptibles de
oferta publica, a precios determinados mediante subasta. Dependiendo del
momento en que un titulo ingresa al mercado, estas negociaciones se transarian en
el mercado primario o en el mercado secundario. Las Bolsas de Valores constituyen

la parte medular de los mercados de capital, las cuales proporcionan un mercado

para las transacciones de deuda y capital. (Narvaez A. A., 2009, pag. 142)

La Bolsa es el lugar donde se ponen en contacto, oferentes y demandantes de

valores, intermediados por los Puestos de Bolsa.

|.2 Caracteristicas de la Bolsa de Valores:

(Narvaez A. A., 2009, pag. 142) Las principales caracteristicas de las

bolsas de valores son las siguientes:

a. Ponen en contacto a las empresas con las personas que ahorran.

b. Proporcionan liquidez al crear un mercado de compraventa.
Permiten a los pequefos ahorradores acceder al capital de

grandes sociedades.
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Sirven como indice de la evolucion de la economia.

Determinan el precio de las sociedades a través de la cotizacion.

Proporcionan proteccion frente a la inflacion, al obtenerse

normalmente unos rendimientos mayores que otras inversiones.

La Bolsa de Valores de Nicaragua es un mercado lleno de oportunidades para
inversionistas y emisores de valores. La BVDN y los Puestos de Bolsa han
desarrollado un mercado dindmico y de rapido crecimiento, existe un marco
regulatorio eficaz sobre la actividad bursétil y existe una amplia red de casas
corredoras establecidas, con relaciones internacionales y en la region

centroamericana.

[.3 Importancia de la bolsa de valores

Su importancia se da en sentido de la financiacién financiera, cuando una empresa
recurre a la bolsa de valores, es porgue requiere de recursos para poder crecer, al
obtener recursos monetarios para invertir en bienes de capital se genera crecimiento
econdémico en el pais donde la bolsa de valores se encuentre. Por esta razén son

muy reguladas por el gobierno.

Cuando un pais tiene una bolsa de valores eficiente, que apoya a las empresas en

su crecimiento, entonces se genera desarrollo econémico y empleo.
I.4 Funciones de las Bolsas de Valores:
(Narvaez A. A., Principios de Administracion Financiera, 2009, pag. 143)

Los mercados de capital son necesarios para que crezca el monto de bienes en la
economia. Permiten que los segmentos de la economia que requieren capital para
adquirir instalaciones y equipo los obtengan de fondos aportados por los
ahorradores. En la misma forma en que los intermediarios financieros retnen los

ahorros provenientes de numerosas fuentes y los prestan a los solicitantes
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apropiados, asi también los mercados de capital permiten la conversion de los

ahorros en inversiones, ya sea mediante préstamos o de la venta de participaciones

de propiedad. Permiten también que personas fisicas, empresas, gobiernos e

instituciones financieras canalicen sus ahorros a préstamos a largo plazo o a

compras de capital de empresas, en el gobierno o en instituciones financieras.

Las Bolsas de Valores que conforman los mercados de capital realizan

numerosas funciones de importancia, éstas son las siguientes:

a. Encausamiento: Canalizan el ahorro privado hacia las instituciones
publicas y privadas que necesitan dicho financiamiento y lo pueden
obtener mediante las emisiones de titulos valores que se pongan a la

venta en el mercado.

Transformacion: Los recursos de corto plazo (Mercados de dinero), se
transforman en recursos de largo plazo (Mercados de capitales), o sea
los inversionistas que tienen dinero disponible lo invierten comprando
titulos valores (Bonos, letras, acciones), lo que a largo plazo genera una

mayor rentabilidad.

Difusion: Se contribuye a la difusion de la propiedad, ya que fomenta a

nuevos poseedores de titulos valores.

Equilibrio: Las Bolsas logran equilibrar la relacion entre la oferta y la
demanda de titulos valores a base de precios libres, mediante

transacciones publicas.
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e. Liquidez: Mediante el mercado secundario, de reporto y de opciones,
permiten a los inversionistas convertir en dinero liquido los titulos valores

en momento oportuno.

Informacién: Informa al publico sobre las transacciones en las que
interviene la Bolsa, dando a conocer precios de oferta y demanda,
operaciones acordadas, cotizaciones maximas y minimas para valores,
permitiendo a los inversionistas

contar con suficientes elementos de juicio para la toma de decisiones de

inversion.
Il. Bolsa de valores de Nicaragua (BVDN).

La BVDN es una sociedad anénima, de caracter privado, que constituye el tnico

mercado organizado de valores que existe en el pais. La BVDN esta supervisada

por la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras (SIBOIF) y
tiene como misién impulsar el desarrollo del mercado de valores de Nicaragua y
prestar de forma eficiente toda la infraestructura necesaria para que los Puestos de

Bolsa autorizados transen valores de forma segura y transparente.

La BVDN desarrolla los mecanismos de negociacion de valores, garantiza la
transparencia y seguridad en las operaciones de compra y venta de titulos valores,
supervisa la ejecucion de transacciones de valores, informa sobre las transacciones
gue se realizan en su seno y promueve el mercado de valores nicaraguense. La
Bolsa es el lugar donde se ponen en contacto, oferentes y demandantes de valores,

intermediados por los Puestos de Bolsa.

En lo esencial un mercado de valores organizado por la Bolsa es igual a un mercado
comun, donde las personas conocen, demandan y compran diferentes tipos de

productos, que a su vez son ofrecidos, cotizados y vendidos por una gran cantidad

34
Ciencias Actuariales y Financieras




“Disefio de un manual de funcionamiento de las principales operaciones bursatiles
que se realizan en el mercado primario y secundario de Nicaragua, periodo 2016”.

de comerciantes, que a su vez compran bienes a una gran cantidad de productores.
En un mercado de valores los productores son los emisores de valores y los
comerciantes son los Puestos de Bolsa, que sirven de intermediarios entre los
emisores y los clientes, representados por todas las empresas, instituciones y
poblacién en general que encuentran en la Bolsa un canal atractivo para hacer
inversiones. A diferencia de un mercado comun donde se negocian a diario
productos como arroz, frijoles, frutas y otros, en la Bolsa de Valores se negocian
recursos financieros representados por bonos, letras, acciones de empresas y otros

valores.

La coincidencia de compradores y vendedores con el objetivo comin de obtener el
mejor beneficio, es la clave de la formacion de precios. Cuando para un producto
(en el mercado comun) o un valor (para el mercado de valores) existen mas
compradores que vendedores, el precio sube y al revés cuando existen mas
vendedores que compradores el precio baja, o sea se aplica la ley de la oferta y la

demanda.

A diferencia de un mercado comun de bienes, la Bolsa de Valores ofrece algo méas
que un lugar para hacer transacciones, ya que también controla y vigila que las
empresas que ofrecen sus valores cumplan requisitos legales importantes para la

seguridad de los inversionistas y la transparencia de las transacciones, asi como

también vigila que los Puestos de Bolsa cumplan con reglamentaciones dirigidas a

procurar el funcionamiento correcto del mercado de valores. Todas las
transacciones realizadas en el seno de la BVDN se realizan a través de un sistema
de negociacion electronico, al cual estdn conectados todos los Puestos de Bolsa
por medio de una red informatica que administra la BVDN. A través de este software

los puestos de bolsa venden y compran valores en el mercado segun las
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instrucciones de sus clientes. Asimismo los Puestos de Bolsa tienen acceso a toda

la informacién histérica contendida en las bases de datos de la BVDN.

Los titulos valores negociables en la Bolsa de Valores de Nicaragua son titulos de
caracter mercantil emitidos segun las leyes y reglamentos de Nicaragua y que
incorporan un derecho auténomo del legitimo poseedor a una prestacion en dinero
0 en mercancias en los términos que en ellos mismo se consigna. Los titulares de
estos documentos gozan de los derechos de propiedad o de participacion en el
capital de una empresa (acciones), o de crédito (bonos, pagarés, letras de cambio,

bonos de prenda, certificados de inversion, papel comercial, etc.).

a. Estructura del mercado bursétil de Nicaragua.

i. Mercado Primario

Segmento del mercado de valores, donde se colocan los titulos o valores por

primera vez Proporcionando un flujo de recursos de los inversionistas hacia el
emisor. El emisor negocia a través de su Puesto de Bolsa los valores y recibe

recursos frescos para sus proyectos.
ii. Mercado Secundario

El mercado secundario se conoce como el conjunto de negociaciones entre
compradores y vendedores que tienen por objeto adquirir titulos o valores que ya
estan en circulaciéon. El intercambio de flujo monetario y valores se da entre dos
entes distintos al emisor: un inversionista que ya adquirié un titulo o valor y otro

inversionista dispuesto a comprar dicho titulo o valor.

El Mercado Secundario opera exclusivamente entre tenedores de titulos, los cuales

venden o compran los titulos que han adquirido con anterioridad. En otras palabras,
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es una "re-venta" de los titulos valores adquiridos previamente con el fin de rescatar
recursos financieros, retirar utilidades, diversificar su cartera o buscar mejores

oportunidades de rentabilidad, riesgo o liquidez.

La funcion principal de este mercado es la de proporcionar liquidez a los titulos
valores emitidos en el mercado primario y la de facilitar su suscripcién por parte del
publico inversionista, al hacer mas atractiva la inversion. Dificilmente podria existir
el mercado primario si no se contara con el respaldo del mercado secundario, este
mercado proporciona ademas informacion sobre precio de los valores, lo cual

permite el inversionista tomar decisiones que considere adecuadas.
iii. Mercado de Reportos:

Son contratos bursétiles en los cuales el reportado (demandante de dinero) vende
instrumentos financieros al reportador (inversionista) a un precio determinado, y

este Ultimo asume la obligacion de transferir al reportado, al vencimiento de un

término establecido, la propiedad de dichos instrumentos, contra reembolso de otro

precio convenido.
iv. Mercado de Reportos Opcionales:

Son contratos de reporto que conceden al reportador o beneficiario una opcion de
compra o el derecho y no la obligacién de recomprar los instrumentos financieros
reportados. En todo contrato de reporto el inversionista obtiene un rendimiento como
producto de la diferencia entre el precio de la venta de los instrumentos financieros
y el precio de la recompra. Sin embargo, en los casos en que la opcion de compra
del reporto opcional no es ejercida, la rentabilidad del inversionista es igual a aquella

gue permite el precio de la venta inicial.
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Il. Ventajas de Cotizar en la bolsa BVDN:

(Bolsanic.com, s.f.)

1. Ofrece costos de financiamiento mas bajos y mejores rendimientos por la
inversion: Al ofrecer un encuentro directo con los inversionistas se reducen los
costos de intermediacion financiera, lo que posibilita que generalmente la tasa de
interés que paga el emisor sea menor que la que le cobraria el sistema financiero

por un crédito o depdsito.

2. Flexibilidad en las condiciones de tasa de interés, plazo y cuotas de pago
segln sus necesidades: Las empresas pueden reestructurar sus deudas,
reemplazando compromisos actuales a un plazo y costo mas conveniente,

reduciendo el riesgo de incumplimiento de pago. La empresa decide como

amortizarlo y como cancelar los intereses segun su conveniencia, lo cual reduce la

presién sobre su flujo de efectivo y mejora el aprovechamiento del efectivo o costo
de oportunidad, pues le permite utilizar los recursos en proyectos que le generen

mayor rentabilidad.

3. Diversificacion de las fuentes de financiamiento: Las empresas pueden
utilizar recursos de corto plazo para capital de trabajo y de largo plazo para financiar

las actividades de expansién y desarrollo.

4. Acceso a una amplia comunidad de inversionistas atraidos por las ventajas
deinvertir en Bolsa: El inversionista tiene acceso las 24 horas del dia a informacién
actualizada con la cual puede evaluar cada alternativa de inversion, sus riesgos,
rendimientos y condiciones generales, teniendo ademas la tranquilidad que sobre
todas ellas se estan aplicando mecanismos de supervisién independientes, con la
intencién de protegerlo y mantenerlo debidamente informado y ademas que
independientemente del plazo de vencimiento de los valores en los que invierta, Si

lo desea, puede venderlos en cualquier momento en el mercado secundario o
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colocarlos en el mercado de reporto, lo cual le representa una mayor liquidez sobre

su inversion.

5. Prestigio para su institucion o negocio: La imagen de la empresa emisora
mejora por la publicidad que el mercado proporciona a través de los medios de
comunicacién. Esta difusion apoya las relaciones externas de la compafiia, con sus
clientes, proveedores, etc., complementando con gran eficiencia los esfuerzos del
marketing y publicidad. La propia admision a Bolsa supone un reconocimiento a la
solvencia y eficiencia de la empresa grado de organizacién y control. El estar
expuesto a la evaluacion de los inversionistas genera un incentivo constante a

incrementar la competitividad de la empresa.
V. Operaciones de la BVDN

1. Valores transados

La BVDN opera en base a titulos valores.

Los titulos valores se deben de presentar de forma desmaterializada ya que se
representan por medio de registros electrénicos, todo esto basado de acuerdo al
art. 155 de la Ley 587 que hace referencia a:"La Generalizacion de la

desmaterializacion de Valores: Las bolsas de valores, las centrales de valores y las

sociedades de compensacion y liquidacion de valores deberan procurar la

desmaterializacion de valores, salvo las excepciones que autorice el
superintendente en virtud de las circunstancias del mercado o la naturaleza

particular de ciertos valores”

2. Valores y emisores del sector publico:
Los emisores son empresas que buscan crecer y financiarse mediante una oferta
publica en el mercado bursatil. De acuerdo al art. 21 de la ley 477: “Ley General de

Deuda Publica”, las instituciones autorizadas para la emision de titulos valores son
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la tesoreria General de la Republica del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico,
las entidades empresariales del Estado, las alcaldias municipales y los bancos e
instituciones financieras del Estado, sujetdndose a las disposiciones de esta ley.

1) Ministerio de hacienda y crédito publico: Los titulos valores gubernamentales

son instrumentos financieras emitidos Unicamente por el ministerio de

hacienda y crédito publico (de MHCP) a través de la tesoreria general de la

republica (TGR). Comprenden letras, bonos u otros.

Banco central de Nicaragua: la ley No. 732, “Ley organica del banco central
de Nicaragua” cita en su articulo 65 “Emision de Valores Negociables por el
Banco Central” que para evitar fluctuaciones inmoderadas en la liquidez de
la economia y de acuerdo con los términos del correspondiente programa
monetario anual, el Banco Central podra emitir, vender, amortizar y rescatar
valores negociables que representaran una deuda del propio Banco, y que
seran emitidos segun lo determine el Consejo Directivo, el cual fijara las
condiciones generales que considere convenientes para su emision,
circulacion y rescate. Estos valores podran emitirse en moneda nacional o

extranjera.

3. Valores y emisores del sector privado:
Las empresas privadas que desde los origenes de la BVDN han participado en la
BVDN han sido en su mayoria las que gozan de un notable prestigio nacional en el
sector industrial y en el sector bancario. Entre las mas actuales se pueden

mencionar:
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1) Delipollo S, A.: una sociedad anonima organizada, con denominacion
social llamada: Tip Top, S.A. Han emitido pagarés denominados
Certificados de inversion.

2) CrediFactor, S.A.: Es una compafia que tiene por objetivo

negociar el descuento de documentos. Han emitido pagarés
denominados Certificados de Inversion Renta Fija (Cl).

Letras del

Emitidos por la DEUDA Tesoro
Adrninistracién PUBLICA
Pablica

Bonos del

Tesoro

COhligaciones
del Fetadn

PRODUCTOS
FINANCIEROS

la rentalnhdad

que ze obtene

no vana

Titulos Ermtidos

Provados BIIPIBLas . Bonos, Obhgaciones, Pagarés
entidades de Iz Ernoresa

privadas

RENTA Ia rentabihdad

VARIAEBLE que se obtene
l depende de las

condiciones del
mescado

Acciones

Figura 4: Titulos publicos y Titulos privados

Fuente: Elaboracién Propia.
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Ahora bien, tenemos que diferenciar, dentro de los titulos privados (sean de renta

fija o variable), los bonos, las obligaciones, los pagarés y las acciones:

1. BONO, es un titulo de deuda, emitido por las empresas y los estados, que se
utilizan como una forma de financiacion. Por lo general se caracterizan por tener un

bajo riesgo: tasa baja de rentabilidad y un plazo de reembolso largo.

2. OBLIGACION, las empresas pueden conseguir fondos dividiendo las grandes
cantidades que necesitan en pequefios préstamos emitiendo unos titulos llamados
obligaciones para ser suscritos y desembolsados por cada uno de los prestamistas,
principalmente pequefios ahorradores. Para que todo el publico pueda acceder a la
compra de estos titulos, y que todos puedan colaborar en mayor o menor medida a

la financiacion de la empresa, el valor nominal de los mismos es bajo.

3. PAGARE DE EMPRESA, documento privado, extendido en forma legal, por el

gue una persona (emisor o suscriptor) se obliga a pagar a otra (tomador o

beneficiario) cierta cantidad de dinero en una fecha determinada en el documento.

4. ACCIONES, Es un titulo que representa una parte o cuota del capital social de
una sociedad. Confiere a su titular legitimo la condiciébn de socio, y a veces a
derecho a voto (dependiendo el tipo de accién). Un socio es duefio de un X% de
una sociedad de acuerdo a la cantidad de acciones que posee (expresado en
moneda) dividido el capital social de dicha sociedad o empresa. Las acciones se
negocian en los mercados de acciones o bolsas de comercio, de acuerdo a la
cotizacion de las mismas (segun la valoracion que le da el mercado a las distintas

empresas).
V. Principales Operaciones en el Mercado bursatil:

Titulos de Deuda o de Renta Fija: Estas obligaciones equivalen a que los emisores
soliciten un préstamo a un plazo determinado a los inversionistas que compran
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dichos valores, a cambio de pagarles un rendimiento o tasa de interés
predeterminada. Las emisiones de deuda se deberan realizarse mediante Papel
Comercial si el plazo fuere menor de 360 dias, o mediante Bonos si fuere igual o
mayor de 360 dias (Art. 23, Ley 587: Ley de Mercado de Capitales).

Emisiones de Acciones o de Renta Variable: Con esta alternativa una empresa se
puede financiar sin contraer deuda, ya que solo esta vendiendo partes de su
patrimonio, de tal manera que cuando una persona compra una accion, ésta se
vuelve duefio de una parte de la empresa. Los riesgos se comparten y los
dividendos que se pagan dependen de los resultados y utilidades obtenidos por la

empresa emisora.

Emisiones de Bonos convertibles en Acciones: El bono convertible en acciéon es un

instrumento financiero que ofrece caracteristicas similares a las que ofrece un valor

de deuda, pero que deja abierta la posibilidad de poder convertirlo en una accion

(valor de renta variable).
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VII. DISENO METODOLOGICO
Tipo de estudio: Es de tipo no experimental transaccional o transversal descriptivo.
No experimental: Porque se realiza sin manipular deliberadamente variables.

Descriptivo: Este estudio trata de una descripcién en un momento especifico, afio

2016, que se aplica a nuestro problema de investigacion.

Enfoque: Cuantitativo.

Area de estudio: Bolsa de valores de Nicaragua (BVDN).

Poblaciéon: Estudiantes de la carrera de ciencias actuariales y financieras, y

personas interesadas en el tema.

Criterios de inclusién: Interesados en bolsa de valores.
Criterio de exclusion: No interesados en bolsa de valores.
Variables a considerar:

Valor Nominal: El valor nominal es aquel sobre el cual se emite un titulo o
valor, y que cuyo importe figura escrito en el mismo.

Valor Nominal Ajustado: El valor resultante de aplicar al valor nominal el
procedimiento de actualizacion establecido en el clausulado del acta de
emisidn o en el titulo de que se trate.

Interés Capitalizable: Los intereses capitalizados pueden aplicarse a ciertos
préstamos a largo plazo que, cuando son prestados, estan programados para
tener un retraso en el pago por una razén especifica.

Tasa Nominal: Una tasa expresada anualmente que genera intereses varias

veces al afio.
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Periodicidad: Numero de veces que paga intereses un titulo o valor en un
afo.

Intereses Acumulados: Es la productividad devengada y acumulada por un
titulo-valor de renta fija. Su comprador debe pagar el precio de mercado mas
los intereses acumulados por el tiempo transcurrido computado desde la
fecha del ultimo pago.

Fecha emision: Dia en que se produce la Emision de un Valor negociable.
Fecha de Pago: es la fecha fijada por el emisor a partir de la cual pondra a
disposicion de los tenedores de titulos valores los pagos de
dividendos, cupones, capital, u otros derechos econdmicos previamente
acordados.

Fecha de Vencimiento: Es la fecha limite en la que dara por concluido un
contrato, un efecto, crédito, etc.

Dias al vencimiento: Dias restantes de “vida” del titulo y calculados como la
diferencia entre la fecha de vencimiento y la fecha de liquidacion.

Dias acumulados: Dias transcurridos desde la fecha de pago a la fecha de
liquidacion.

Fecha de sesién: Fecha en que se realiza la operacion en la BVDN.

Fecha de Liquidaciéon: Es la fecha en la que se realiza el pago de las

compras asi como la recepcién de las acciones o0, en su caso, el cobro de las

ventas y la entrega de las acciones.

Comisiones: Es aquella cantidad que se percibe por concretar una
transaccion comercial y que correspondera a un porcentaje determinado
sobre el importe total de la operacion comercial.

Valor transado: Se refiere al monto a ser utilizado en las liquidaciones de

los valores.
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Valor comprador o total a pagar: Es el monto al cual los inversionistas
estan dispuestos a comprar los valores.

Precio transado: Cociente que resulta de dividir el valor transado entre el
VNA. Es un precio “limpio”, no incluye ni el VDAC, ni las comisiones.

Valor vendedor: Es el total que recibe el vendedor final de un titulo en la
Bolsa y esta conformado ademas del valor transado menos las comisiones
por los intereses acumulados y ganados por el titulo o valor.

Tipo de cambio: Se suele hacer referencia a la asociacion cambiaria que se
puede establecer entre dos monedas de distintas naciones.

Rendimiento: Ganancia obtenida por el inversionista en la BVDN expresada

en términos Porcentuales

Técnicas e instrumentos de recoleccion de datos: La informacion fue extraida

de la pagina web de la bolsa de valores de Nicaragua (BVDN).

Procedimientos y analisis de datos: utilizamos el programa de Excel para realizar

los calculos de las operaciones en la bolsa de valores.

Fuentes de larecoleccion de informacién:

Primaria: Libros referentes al tema de investigacion.

Secundaria: Pagina web de la bolsa de valores de Nicaragua (BVDN).

Aspectos éticos de la investigacion: Toda la informacion aqui contenida es de

caracter confidencial, nadie excepto sus investigadores pueden manipular esta

informacion.

46
Ciencias Actuariales y Financieras




“Disefio de un manual de funcionamiento de las principales operaciones bursatiles
que se realizan en el mercado primario y secundario de Nicaragua, periodo 2016”.

VIl.  RESULTADOS

MANUAL DE FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO BURSATIL EN
NICARAGUA.

Este documento pertenece Unicamente a sus autores. Autorizamos sSu USO
Gnicamente para fines informativos y/o consultas. Se prohibe su reproduccion
(parcial o total) por cualquier medio. Ningun otro uso es permitido sin la autorizaciéon
debida.

A. Introduccién

El presente manual servir4 de ayuda para ampliar conocimientos acerca de como

funciona las operaciones bursétiles en el mercado primario y secundario de
Nicaragua. Se explicara de manera detallada el mecanismo de calculo de las

principales transacciones que se llevan a cabo en el mercado de valores.

Las operaciones de la bolsa de valores de Nicaragua son regidas en su totalidad
por la ley 587: ley de mercado de capitales y normas de oferta publica de mercado

primario y mercado secundario.
Objetivos

1. Explicar el mecanismo operacional de los distintos tipos de mercados.
2. Ejemplificar mediante casos practicos los célculos financieros que se

realizan.

3. Responsable de cambios

Los autores de este manual seran los encargados del mantenimiento de este
documento. Los cambios deben ser registrados en el apartado de control de

versiones.
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4. Control de versiones del documento

Version Elaborado

por:

Revisado

por:

Fecha

aprobacion:

Descripcion

del cambio:

Karen
Bustamante
Carlos
Fajardo
Lourdes

Ruiz.

Elizabeth
Reyes

26/05/2017

Elaboracion
del

documento

Mercado primario

Definiciéon

Capitulo |

Segmento del mercado de valores, donde se colocan los titulos o valores por

primera vez Proporcionando un flujo de recursos de los inversionistas hacia el

emisor. El emisor negocia a través de su Puesto de Bolsa los valores y recibe

recursos frescos para sus proyectos.

Los valores emitidos por el Banco Central de Nicaragua y el Ministerio de Hacienda

y de Crédito Publico son colocados en el mercado primario mediante subastas

organizadas por el Banco Central de Nicaragua. Cuando estos valores son

comprados por los Puestos de Bolsa por orden de un cliente, el Puesto de Bolsa

tiene la obligacion de registrar dicha operacion en el sistema de registro de la BVDN.
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Los valores emitidos por empresas del sector privado o del sector publico
negociables en la BVDN son colocados a través de un Puesto de Bolsa
representante del Emisor y registrados en la BVDN.

En casos especiales, por ejemplo para colocaciones primarias de organismos
regionales, la BVDN puede organizar subastas especiales para que un emisor
cologue sus valores al mejor postor entre los clientes de los Puestos de Bolsa. En
tales casos, la Gerencia General de la BVDN convocara mediante circular a la
subasta especial y establecera los procedimientos de la misma y que seran

acordados con el emisor.

Mercado Secundario

Definicion

El mercado secundario se conoce como el conjunto de negociaciones entre

compradores y vendedores que tienen por objeto adquirir titulos o valores que ya

estan en circulacion. El intercambio de flujo monetario y valores se da entre dos

entes distintos al emisor: un inversionista que ya adquirié un titulo o valor y otro

inversionista dispuesto a comprar dicho titulo o valor.

La funcion principal de este mercado es proporcionar liquidez a los titulos o valores
emitidos en el mercado primario al de facilitar su suscripcion por parte del publico
inversionista y al hacer mas atractiva la inversion. Dificilmente podria existir el

mercado primario si no se contara con el respaldo del mercado secundario.

Otra importante funcion de este mercado consiste en proporcionar informacion al

publico sobre precio de los titulos o valores.
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Tipos de ordenes

En este mercado existen dos tipos de Ordenes: érdenes de venta y 6rdenes de

compra.

El Puesto de Bolsa insertara en el sistema de negociacién de la bolsa de valores de
Nicaragua todos los datos requeridos para efectuar una oferta con su
correspondiente cédigo alterno especifico. Tanto en las ofertas de venta como de
compra el Puesto de Bolsa digitara el precio transado y el sistema calculara el
rendimiento transado y neto. El sistema no calculara un precio transado a partir de
un rendimiento. El precio transado constituye la base de toda transaccion y se

asume que toda operacion es pactada a un precio transado determinado.
Ordenes de venta

Son ofertas que ingresan los Puestos de Bolsa en funcién de clientes que desean
vender valores en este mercado, cada una de ellas corresponde a una oferta de

valores de un cliente y a una Unica cuenta.

Cuando las ofertas son propias de un Puesto de Bolsa, se debe indicar en el campo

de observaciones de la siguiente manera: “Operacién Propia del Puesto de Bolsa”.

Todas estas ordenes registradas son 6rdenes limitadas (Limit order), es decir que

su precio no puede ser inferior al precio transado de la oferta de venta, ademas

pueden ser ejecutadas parcialmente.
Los puestos de bolsas podran ingresar dos tipos de érdenes de venta:

1. ordenes de venta para hoy: se retirara automaticamente con el cambio de

sesion.
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2. Ordenes de venta permanentes: no se cierra con el cambio de sesion, el
sistema de la BVDN recalculara automaticamente su rendimiento. Cualquier

modificacion sera ejecutada por el puesto de bolsa.

Ordenes de compra

Todas las 6rdenes de compra registradas en el libro de érdenes como parte de la

oferta total de compra de la BVDN no son negociables.

Se distinguen de las 6rdenes de venta en que los compradores tienen la opcién

ocultar y no publicar el precio transado y rendimiento.
Contratos bursatiles

Es necesario que todo cliente reciba un contrato o boleta de operacién, para cada
transaccion realizada, la cual consta de las anotaciones que indican que la

operacion ha sido realizada.
Custodia de titulos o valores de una operacion

El Puesto de Bolsa vendedor solo podré realizar una oferta de venta de un titulo o
valor que se encuentre en la custodia de la Central Nicaragliense de Valores
(CENIVAL).
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Calculos Financieros
Definiciones generales

Emisor: Ente juridico publico o privado que hace emisién de titulos y valores para

oferta publica.
Instrumento: tipo de titulo valor registrado en la BVDN.
Moneda instrumento: tipo de moneda al que se emite el titulo o valor.

Avalista: Persona natural o juridica que se compromete a garantizar el

cumplimiento de una obligacion.

Titulos/cupones/Amortizaciones: numeros de titulos o valores, cupones y

amortizacion.

Custodia: Medida de proteccion que los agentes de intermediacion deben utilizar

para proteger los valores de sus clientes.

Tipos de operaciones:

Operacion a hoy; se liquidan el dia de la sesion. FS=FL.
Operaciones ordinarias: se liquidan a dia siguiente. FS=FL+1

Operacion a plazo: se liquidan en una fecha futura establecida. FS=FL+t ;t=2,...,

n.

Agente corredor de bolsa: Persona natural previamente autorizada por una Bolsa

de Valores e inscrita en la Superintendencia de Bancos que se dedica al corretaje
de Valores en Bolsa y que participa en la operacion, ya sea en representacion del

puesto de bolsa comprador y/o del puesto de bolsa vendedor.
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Puesto de bolsa: Intermediarios Bursatiles. Personas juridicas constituidas como
sociedades andnimas, que cuentan con una concesion de una Bolsa de Valores la
cual les permite negociar valores, dentro del marco legal establecido al efecto y que

deben inscribirse en el registro de la Superintendencia de Bancos.

Papel comercial: Titulos de renta fija de corto y mediano plazo emitidos por
empresas privadas de diferentes sectores econdmicos (industrial, comercial y
bancario) con el fin de captar fondos directamente del publico en el mercado

primario de la Bolsa de Valores de Nicaragua.

Estos instrumentos han contribuido significativamente a diversificar las alternativas
de financiamiento de inversiones y de capital de trabajo de diferentes sectores
econoémicos del pais. Las emisiones de papel comercial son pagarés a la orden o
letras de cambio emitidas en serie y que representan una obligacion directa del

suscriptor.

Estos titulos una vez negociados en el mercado primario pueden ser renegociados
en cualquier momento en el mercado secundario de la Bolsa de Valores de

Nicaragua.

Bonos: Titulos Valores de renta fija que representan créditos contra la entidad

emisora y reditlan intereses sujetos a una tasa fija, por lo que la rentabilidad que

ofrecen no esta vinculada al resultado del ejercicio econémico. Por lo general, son

emitidos a mediano y largo plazo.
Formulas a utilizar
Intereses acumulados (VDAC):

VDAC = VNA =i * DAC/360 (1)
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Valor Transado (VT):

VT = VNA = PT

Precio Transado (PT):
PT =VT/VNA
Comisiones (K):
K =VT xk * DV /360
k= Tasa en % de la comision
Las comisiones se pueden dividir de la siguiente forma:

kbc = Comisién de compra de la BVDN

kpbc = Comision de compra del puesto de bolsa comprador.

kbv = Comision de venta de la BVDN
kpbv = Comisién de venta del puesto de bolsa

Valor comprador o total a pagar (VC):

VC = VT = (1 + kbc + kpbc) + VDAC (5)

Valor Vendedor o total a recibir (VV):

VV =VT =« (1 — kbv — kpbv) + VDAC
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Calculos de fechas

Célculos de fechas para mercado primario y secundario

Todos los calculos que se realizan en el mundo bursétil se efectian en base a un

afio de 360 dias. La bolsa asume que todos los meses tienen 30 dias, incluso el
mes de febrero lo considera con 30 dias. También una operacion realizada el 30 de
un mes con vencimiento el 31 tendra dias al vencimiento nulos. EI nimero de dias

gue hay entre dos fechas se calculan de la siguiente forma:

Fecha = DD/MM/AA = DD + MM * 30 + AA = 360

Dias = Fecha, — Fecha,

Ejemplo 1:
Fecha Inicial = 03/04/2015 = 03+4*30+2015*360 = 725,523
Fecha Final= 23/09/2015 = 23+9*30+2015*360 = 725,693

Dias = Fecha Final — Fecha Inicial = 725,693 — 725,523 = 170

Ejemplo 2:
Fecha Inicial = 15/06/2015 = 15+6*30+2015*360 = 725,595
Fecha Final= 02/12/2015 = 02+12*30+2015*360 = 725,762

Dias = Fecha Final — Fecha Inicial = 725,762 — 725,595 = 167
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Estos calculos también pueden ser realizados con la plataforma MS Excel, con la

funcién DIAS360 utilizando el método europeo.
Calculo de las operaciones del mercado primario

El mercado primario se puede dividir en dos clases, mercado primario publico

referente a

todos los valores colocados por el Banco Central de Nicaragua y el Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, y por otro lado el mercado primario de empresas

referente a todos los valores y acciones emitidos por empresas.

Al realizar el célculo de las operaciones de los mercados antes mencionados, se

encuentran ciertas diferencias que explicaremos en los siguientes apartados.

Céalculos financieros en el mercado primario publico

Las instituciones del mercado primario publico utilizan sus propios métodos para
calcular los precios, fechas y rendimiento, en los cuales se presentas ciertas

diferencias con respecto al método utilizado por la bolsa de valores.

A continuacion presentaremos tres ejemplos de los calculos de las boletas de la

bolsa de valores.
1. Boleta de operacion con bono:

Los calculos aplicados a los bonos emitidos por las empresas publicas se

desarrollan utilizando los datos presentes en la siguiente boleta de operacién:
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Impreso: 23/10/2013  01:45:19 PM

BOLSA DE VALORES DE LA UNAN-LEON
BOLETA DE OPERACION
Mercado Primario

No. de registro en BVDN: 500000
Fecha de sesién: 23/10/2013

BOLSA DE VALORES DE LA UNAN LEON

DATOS DE LA EMISION

Emisor: BANCO CENTRAL DE NICARAGUA

Titulo: BONO EN DOLARES DESMATERIALIZADO

Moneda:

Avalista:

Periodicidad/ tasa de int. i

Valor Nominal:

Valor Ajustado:

DOLARES

NO TIENE

15.0000%

2500.00

2500.00

Titulos/ Cupones : 1/9

Fecha de emision:
Fecha de Pago:

Fecha de Vencimiento:
Codigo serie:

Codigo ISIN:

19/08/2013

19/08/2013

19/08/2016

F-19-08-16

NIBCNOF0235

DATOS DE LA OPERACION

Fecha y hora de
postura de compra

Tipo de operacion

Precio Transado

Fecha de Liquidacion
Comision de bolsa(kbc)
Comision de puesto(kpbc)

Tipo de cambio(BCN,26/10/16)

23/10/2013 01:20:30 PM

Plazo

115.0000%

28/10/2013

5.0000%

10.0000%

29.0678
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Calculo del plazo:

Se calcula el plazo de la operacién restando la fecha de vencimiento y la fecha de

emision.

Fecha de emision = 19/08/2013 = 19 + 08 * 30 + 2013 * 360 = 724,939 (7)
Fecha de vencimiento = 19/08/2016 =19 + 08 * 30 + 2016 * 360 = 726,019
Plazo= 726,019 — 724,939 = 1080 (8)

Precio transado (PT): PT=VT/VNA

VNA= $2500

T/C (BCN, 26/10/16) = 29.0678

VNA= $2500*29.0678 = C$72,669.5

VT=72,669.5*115% = 83,569.93

PT = VT/VNA = 83,569.93/72,669.5 = 115%

Rendimiento transado (RT) o rendimiento obtenido en la subasta

Este rendimiento equivale al obtenido en la subasta organizada por el BCN y
calculado segun los lineamientos establecidos por el BCN y/o el MHCP. No es
calculado por el SISTEMA DE REGISTRO DE LA BVDN.

Intereses acumulados (VDAC):
VDAC =72,669.5 * 0.15* DAC/360 Q)
DAC = dias transcurridos desde la fecha de pago a la fecha de liquidacion

Diaspp = 19+08*30+2013*360 = 724,939 ()

58
Ciencias Actuariales y Financieras




“Disefio de un manual de funcionamiento de las principales operaciones bursatiles
que se realizan en el mercado primario y secundario de Nicaragua, periodo 2016”.

Diasp;, = 28+10*30+2013*360 = 725,008
DAC = 725,008 — 724,939 = 69

VDAC = 72,669.5 * 0.15* 69/360 = 2089.25

Valor comprador o total a pagar

VC = 83,569.93*(1+0.05+0.10)+ 2089.25 = 98,194.67 (5)

LIQUIDACION

VENDEDOR COMPRADOR

Agente KAREN BUSTAMANTE M.
BANCO CENTRAL DE NICARAGUA Puesto de bolsa LAFISE VALORES

Interés Acumulado 2,089.25 Interés Acumulado 2,089.25
Valor transado 83,569.93 Valor transado 83,569.93
Comision Bolsa 0.00% - 0.00 Comision Bolsa 5.00% 4,178.50

Comisidon Puesto  0.00% - 0.00 Comision Puesto  10.00% 8,356.99

Total a Recibir 85,659.18 Total a Pagar 98,194.67

El valor vendedor o total a recibir (VV), es el importe que recibe el emisor una vez
realizadas las deduccion de comision de la bolsa y del puesto de bolsa.

El valor comprador o total a pagar (VC), es el importe que el inversionista paga al

invertir en bolsa para recibir un rendimiento neto que se calcula de la siguiente

manera.
Rendimiento Neto (RN)

El SISTEMA DE REGISTRO DE LA BVDN calcula el rendimiento neto segun los

siguientes datos:
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VC=98,194.67

T/C=29.0678

Valor del cup6n en $ por cada cuatrimestre

C=2500*0.15*120/360= 125 (10)
Suma de valor de cupones de intereses en $ (S)= 125*9= $1,125

Suma de valor de cupones de intereses en C$=1,125*29.0678= 32,701.28
Dias al vencimiento:

Diasp;, = 28+10*30+2013*360 = 725,008

Diaspy = 19+08*30+2016*360= 726,019

DV= 726,019 — 725,008= 1,011

RN= ((72,669.5-98,194.67+32,701.28)/98,194.67)*(360/1011) = 2.6023%  (9)

Resultados de operacion

Fecha y hora de
Cierre definitivo 23/10/2013 1:20:35 PM

Plazo 1080

Rendimiento transado
Subasta BCN 5.6000%

Rendimiento Neto 2.6023%
Tipo de Cambio 29.0678
Interés Acumulado 2,089.25
Valor Comprador 98,194.67

Valor Vendedor 85,659.18
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En el presente cuadro se muestran los resultados obtenidos de una operacién con

bono emitido en el mercado primario por una institucion publica en este caso el

Banco Central de Nicaragua.
2. Boleta de operacion con letra

En la siguiente boleta se presenta a continuacion la compra en mercado primario de

letras emitidas por el BCN.

BOLSA DE VALORES DE LA UNAN-LEON ke 2/ U R 2O
BOLETA DE OPERACION No. de registro en BVDN: 700000
Mercado Primario Fecha de sesién: 25/10/2013
BOLSA DE VALORES DE LA UNAN LEON

DATOS DE LA EMISION

Emisor: BANCO CENTRAL DE NICARAGUA

Titulo: LETRA DESMATERIALIZADA

Moneda: DOLARES

Avalista: NO TIENE Fecha de emision: 25/10/2013
Periodicidad/ tasa de int. 0 /  0.0000% Fecha de Pago: 29/10/2013
Valor Nominal: 12000.00 Fecha de Vencimiento: 25/11/2016

Valor Ajustado: 12000.00 Cédigo serie: L-4-2013-16

Titulos/ Cupones : 1/0 Codigo ISIN: NIBCNOF2075

En esta boleta no se efectlia ningun calculo simplemente se presentan los datos. A

diferencia+ del caso anterior la tasa de interés es nula.
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DATOS DE LA OPERACION

Fecha y hora de
postura de compra

Tipo de operacion

Fecha de Liquidacion
Precio Transado

Comision de bolsa(kbc)
Comision de puesto(kpbc)

Tipo de cambio(BCN,26/10/16)

25/10/2013  12:40:34 PM

Plazo

29/10/2013

99.45600%

0.0300%

0.1000%

29.0678

Céalculo del plazo:

Se calcula el plazo de la operacién restando la fecha de vencimiento y la fecha de

emision.

Fecha de emision = 25/10/2013 = 25 + 10 * 30 + 2013 * 360 = 725,005 (7

Fecha de vencimiento = 25/11/2013 =25 + 11 * 30 + 2013 * 360 = 725,035

Plazo= 725,035 — 725,005 = 30 (8)

Precio transado (PT): PT= VT/VNA

VNA= $12000

T/C (BCN, 26/10/16) = 29.0678

VNA= $12000*29.0678 = C$ 348,813.60

VT= 348,813.60*99.456% = 346,916.054

PT = VT/VNA = 346,916.054/348,813.60 = 99.456%
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Rendimiento transado (RT) o rendimiento obtenido en la subasta

Este rendimiento equivale al obtenido en la subasta organizada por el BCN y

calculado segun los lineamientos establecidos por el BCN y/o el MHCP. No es

calculado por la BVDN.

Valor comprador o total a pagar

VC = 346,916.054*(1+0.0003+0.001) = 347,367.04

LIQUIDACION

VENDEDOR

COMPRADOR

BANCO CENTRAL DE NICARAGUA

Interés Acumulado 0.00

Valor transado 346,916.054

Comision Bolsa 0.00% - 0.00

Comision Puesto  0.00% - 0.00

Total a Recibir 346,916.054

Agente CARLOS FAJARDO A.
Puesto de bolsa LAFISE VALORES

Interés Acumulado 0.00

Valor transado 346,916.054
Comision Bolsa 0.03% 104.07
Comisién Puesto  0.10% 346.91

Total a Pagar 347,367.034

Rendimiento Neto (RN)

El SISTEMA DE REGISTRO DE LA BVDN calcula el rendimiento neto segun los

siguientes datos:

VC = 347,367.04

T/C (BCN, 26/10/16) = 29.0678
Dias al vencimiento:

Diasg; = 29+10*30+2013*360 = 725,009

(7)
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Diasgy = 25+11*30+2013*360= 725,035

DV= 725,035 - 725,009 = 26

RN= ((348,813.60 -347,367.04)/ 347,367.04)*(360/26) = 5.76603% (9

Resultados de operacion

Fechay hora de
Cierre definitivo

Plazo

Rendimiento transado
Subasta BCN

Rendimiento Neto

Interés Acumulado
Valor Comprador

Valor Vendedor

25/10/2013 12:40:40 PM

30

3.0000%

5.76603%

0.00

347,367.04

346,916.054

En el presente cuadro se muestran los resultados obtenidos de una operacion con

letra emitida por una institucion publica, en este caso el Banco Central de Nicaragua.

Célculos financieros en Mercado Primario de Empresas Privadas

En este sector del mercado primario se negocian valores emitidos por empresas

gue desean desarrollarse a través de la Bolsa de Valores de Nicaragua.

a. Emisiones de Papel Comercial y Bonos
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BOLSA DE VALORES DE LA UNAN-LEON Impreso: 02/10/2015 01:45:19 PM
BOLETA DE OPERACION No. de registro en BVDN: 700000
Mercado Primario Fecha de sesién: 02/10/2015

BOLSA DE VALORES DE LA UNAN LEON

DATOS DE LA EMISION

Emisor: Delipollo S.A.

Titulo: PAPEL COMERCIAL EN DOLARES DESMATERIALIZADO

Moneda: DOLARES

Avalista: NO TIENE
Periodicidad/ tasa de int. / 8.0000%
Valor Nominal: 1500.00

Valor Ajustado: 1500.00

Titulos/ Cupones : /o,

Fecha de emisién: 04/02/2015
Fecha de Pago: 04/02/2015
Fecha de Vencimiento: 04/10/2015
Cédigo serie: SERIE A

Cddigo ISIN: NIDELIK1232

DATOS DE LA OPERACION

Fecha y hora de
postura de compra

Tipo de operacion

Fecha de Liquidacion
Precio Transado
Comision de bolsa(kbc)
Comision de puesto(kpbc)

Tipo de cambio(BCN,26/10/16)

02/10/2015 01:40:34 PM

A hoy

02/10/2015

100%

0.800%

1.000%

29.0678
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Calculo del plazo:

Se calcula el plazo de la operacién restando la fecha de vencimiento y la fecha de

emision.

Fecha de emision = 04/02/2015 = 04 + 02 * 30 + 2015 * 360 = 725,464 (7)

Fecha de vencimiento = 04/10/2015 =04 + 10 * 30 + 2015 * 360 = 725,704

Plazo= 725,704 — 725,464 = 240

Precio transado (PT): PT= VT/VNA

VNA= $15000

T/C (BCN, 26/10/16) = 29.0678

VNA= $15000*29.0678 = C$ 436,017.00
VT=436,017.00*100% = 436,017.00

PT = VT/VNA = 436,017.00/436,017.00 = 100%

Dias Acumulados (DAC)

Diasp, = 04+02*30+2015*360 = 725,464

Diasp; = 02+10*30+2015*360= 725,702
DAC = 725,702 — 725,464 = 238
Dias al Vencimiento (DV)

Diasp, = 02+10*30+2015*360 = 725,702

Diasgy = 04+10*30+2015*360= 725,704

(8)
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DV = 725,704 — 725,702 = 2
Rendimiento transado (RT)

En este caso el rendimiento transado es equivalente al rendimiento neto debido a
gue las comisiones son nulas. El emisor paga a la bolsa y el Puesto de bolsa que
represento al +inversionista las comisiones establecidos en el prospecto.

RT = RN = [(VNA-VC + 1)/VC] *360/DV
Donde:
Intereses =1 =VNAA *ix[DV + DAC]/360

“I”

Al introducir la ecuacion de “I” en la primera férmula obtenemos:

RT = [[(VNA—=VC) + (VNA =i = [DV + DAC]/360)]/VC] * (360/DV)

De igual forma se puede calcular el rendimiento transado en funcion del precio

transado por los que tendriamos que dividir el numerador y el denominador por VNA

y ademds sustituir VC por PT +VNA =ix* (DAC/360) obteniendo la siguiente

formula:

RT = [[(1— PT — i * DAC/360) + (i * [DV + DAC]/360)]/(PT + i * DAC/360)] *
(360/DV)

Al sustituir los datos en la formula, se obtiene el siguiente resultado:

RT = [[(1 — 100% — 8% * 238/360) + (8% * [2 + 238]/360)]/(100% + 8%
% 238/360)] * (360/2)
RT = 0.075981 =100 = 7.5981%
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Valor de dias acumulados de interés (VDAC)

VDAC = 436,017 * 8% = 238/360 = 23,060.45

LIQUIDACION

VENDEDOR COMPRADOR

Agente LOURDES RUIZSS. Agente MERCEDES RODRIGUEZ R.
Puesto de bolsa LAFISE VALORES Puesto de bolsa PROVALORES

Interés Acumulado 23,060.45 Interés Acumulado 23,060.45
Valor transado 436,017.00 Valor transado 436,017.00
Comision Bolsa 0.800% 3488.136 Comision Bolsa 0.00% 0.00
Comision Puesto  1.00% 4,360.17 Comision Puesto  0.00% - 0.00

Total a Recibir 443,865.306 Total a Pagar 459,077.45

Resultados de operacion

Fechay hora de
Cierre definitivo 02/10/2015 1:40:57 PM

Plazo 240
Rendimiento transado  7.5981%
Interés Acumulado 23,060.45
Valor Comprador 459,077.45

Valor Vendedor 443,865.306
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En el presente cuadro se muestran los resultados obtenidos de una operacion con

papel comercial y bonos emitida por una institucion privada, en este caso Deli Pollo

S.A.
b. Acciones

El Sistema de la BVDN no realiza calculo alguno para las operaciones primarias con
acciones. El precio de una accién es equivalente a su valor unitario. El valor
transado corresponde al precio de la accion multiplicado por la cantidad de acciones
y es igual al total a pagar por el inversionista.

Las comisiones deberan ser pagadas por la empresa emisora al puesto de bolsa
que representa al inversionista en la transaccion y estas son deducidas del valor

transado.
c. Otros instrumentos

Todos aquellos instrumentos de renta fija cuyos flujos de pagos de intereses sean
variables o cuyos célculos de dias no se ajusten al modelo de BVDN seran efecto
de transaccidn exclusivamente por su precio y la bolsa no calculara ningun

rendimiento.
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Calculos financieros del mercado secundario

El mercado secundario es una seccién del mercado de valores en el cual se tranzan
valores previamente colocados en el mercado primario o a través de otros
mecanismos que han sido autorizados por la BVDN. En esta transaccion no

interviene el emisor.

En este mercado se divide de acuerdo a los calculos de rentabilidad de las diversas

operaciones en los siguientes segmentos:

e Calculos con formula estandar de la BVDN para valores de renta fija.

e Calculos especificos para bonos de pagos por indemnizacion (BPI) emitidos
por el ministerio de hacienda y crédito publico (MHCP).
Calculo especifico para bonos emitidos por el MHCP y el BCN.

Calculo especifico para operaciones con acciones.

Calculos con formula estandar de la BVDN para valores de renta fija.

El formato estdndar aplica para valores de renta fija emitidos por empresas

autorizadas por la BVDN. Estos deben tener cupones de pago de intereses idénticos

0 no pagarlos y negociarse a descuento.

Estos valores son generalmente de dos tipos: papeles comerciales con o sin pagos
periodicos de interés a determinada tasa nhominal y bonos a plazo igual o superior a

un afo; pagan intereses a determinada tasa nominal y determinada periodicidad de
pago.

En este segmento, también se negocian cupones de interés que al separarse del

titulo se convierten en valores sin pagos periddicos de intereses.

A continuacion ejemplificaremos los calculos de un bono y un cupon:
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Ejemplo de Bono:

BOLSA DE VALORES DE LA UNAN-LEON Impreso: 23/10/2014  01:45:19 PM
BOLETA DE OPERACION No. de registro en BVDN: 500000

Mercado Secundario Fecha de sesién: 23/10/2014
BOLSA DE VALORES DE LA UNAN LEON

DATOS DE LA EMISION

Emisor: DELIPOLLO
Instrumento: BONO EN DOLARES DESMATERIALIZADO
Moneda: DOLARES

Avalista: NO TIENE

Fecha de emision: 19/09/2014
Valor Nominal: 10,000.00

Fecha de Pago: 19/09/2014
Valor Nominal Ajustado: 10,000.00

Fecha de Vencimiento: 19/09/2015
Titulos/ Cupones/Amortizaciones : 1/1/0

INTERES PERIODICIDAD
Capitalizable 0.00% 0

Corriente 9.30% 1

DATOS DE LA OPERACION

Fecha y hora de
postura de compra/Venta/Compra 23/10/2014 01:40:34 PM /23/10/2014 01:52:12 PM

Fecha y hora de Calza definitiva 23/10/2014  01:55:20 PM
Tipo de operacion A hoy

Fecha de Liquidacion 23/10/2014

Precio Transado 98.0000%

Comision de bolsa(kbc) 0.5233%

Comision de puesto(kpbc) 0.9821%

Tipo de cambio(BCN,26/10/16) 29.0678

Moneda de Liquidacién Délares
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Calculo del plazo:

Se calcula el plazo de la operacién restando la fecha de vencimiento y la fecha de

emision.

Fecha de emision = 19/09/2014 = 19 + 09 * 30 + 2014 * 360 = 725,329 (7)

Fecha de vencimiento = 19/09/2015 =19 + 09 * 30 + 2015 * 360 = 725,689

Plazo= 725,689 — 725,329 = 360

Precio transado (PT): PT= VT/VNA
VNA= $10000

VT= 10000*98.000% = 9800

PT = VT/VNA = 98.00%

Dias Acumulados (DAC)

Diasp, = 19+09*30+2014*360 = 725,329

Diasp = 23+10*30+2014*360= 725,363

DAC = 725,363 — 725,329 = 34

Dias al Vencimiento (DV)

Diasp;, = 23 + 10 30 + 2014 * 360 = 725,363
Diaspy = 194+ 09 * 30 + 2015 * 360 = 725,689

DV = 725,689 — 725,363 = 326
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Rendimiento transado (RT)

RT = [[(1 — PT — i * DAC/360) + (i * [DV + DAC]/360)]/(PT + i * DAC/360)]
% (360/DV)

RT = [[(1 — 98% — 9.30% * 34/360) + (9.30% = [326 + 34]/360)]/(98% + 9.30%
x 34/360)] * (360/326)

RT = 11.634%

Valor de dias acumulados de interés (VDAC)

VDAC = 10000 = 9.30% * 34/360 = $87.83

Rendimiento Neto (RN)

Este rendimiento corresponde al retorno sobre la inversion presentado en la boleta

como el total (VC):

RN = [(VNA—(VC) + 1)/ (VC)] * 360/DV
Donde:
Intereses =1 =VNA =i *[DV + DAC]/360

VC = VDAC + VT * (kbc + kpbc) * DV /360 = VNA*i*[DAC]/360 + VT = (1 +
kbc + kpbc) * DV /360

Al sustituir “I” en la férmula de RN, al igual que “VC” obtenemos la formula siguiente:
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RN = (((VNA — VNA * i x (DAC)/360 — VT * (1 + kbc + kpbc) * DV /360) + (VNA x
i x (DV + DAC)/360)]/(VNA = i * (DAC)/360 + VT x (1 + kbc + kpbc) * DV /360))

(360/DV)

También se puede calcular en funcion del precio transado dividiendo el numerador

y el denominador entre VNA, obteniendo la siguiente formula:

RN = ((1 — i * (DAC/360) — PT * (1 + (kbc + kpbc) * DV /360) + (i * (DV + DAC)/
360))/(PT = (1 + (kbc + kpbc) * DV /360) + i * DAC/360)] * (360/DV)

Introduciendo los datos a la formula tenemos el siguiente resultado:

RN = ((1 —9.30% * (34/360) — 98% * (1 + (0.5233% + 0.9821%) * 326,/360)
+ (9.30% * (326 + 34)/360))/(98% * (1 + (0.5233% + 0.9821%)
«326/360) + 9.30% * 34/360)) * (360/326)

RN =10.01%

LIQUIDACION

VENDEDOR

COMPRADOR

Agente ELIZABETH REYES
Puesto de bolsa PROVALORES

Interés Acumulado 87.83
Valor transado 9,800.00
Comision Bolsa 0.5233% - 51.2834
Comisién Puesto  0.9821% - 96.2458

Total a Recibir 9,740.30

Agente LAURA RUIZ S.
Puesto de bolsa INVERCASA

Interés Acumulado 87.83

Valor transado 9,800.00
Comision Bolsa 0.5233% 51.2834
Comisién Puesto  0.9821% 96.2458

Total a Pagar 10,035.36
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Resultados de operacion

Fecha y hora de
Calza definitivo 23/10/2014 01:55:20 PM

Plazo 360
Rendimiento transado 11.634%
Interés Acumulado 87.83
Rendimiento Neto 10.01%
Valor Comprador 10,035.36
Valor Vendedor 9,740.30

Moneda Liquidacion Délares

En este cuadro se presentan los resultados que obtuvimos de los célculos

realizados con la formula estandar de valores de renta fija para bonos en el mercado

secundario.

Conclusioén

El SISTEMA DE REGISTRO DE LA BVDN esta regido totalmente por normas de

funcionamiento. Son consideradas operaciones validas las que se produzcan como

consecuencia de medios o instrumentos registrados para cada miembro.

Las operaciones bursatiles asi realizadas tienen célculos especificos para el

mercado primario y el mercado secundario, en el cual incluimos ejemplos detallados

para su facil compresion.
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IX. CONCLUSIONES

Culminado nuestro trabajo y habiendo cumplido con nuestros objetivos sobre el

funcionamiento del mercado bursétil concluimos que:

La bolsa es el lugar donde se negocian titulos valores o papeles comerciales como
bonos, letras y acciones. Inversionistas y emisores llegan buscando como invertir

dinero para generar ganancias.

El Mercado de Valores es el mecanismo por el cual, sin intermediacion bancaria o
financiera, se captan recursos monetarios directamente de los inversionistas a las
empresas o al gobierno, para financiar proyectos de inversidbn de manera mas
barata evitando las ganancias de las entidades financieras, dandole mas viabilidad
y generando mas fuentes de trabajos

La BVDN ha comenzado a cobrar importancia, principalmente ahora que el mundo

se encuentra en un proceso de desarrollo tecnol6gico y por esta razon Nicaragua

no puede quedarse atras.

Desarrollar el mercado bursatil de nuestro pais significaria un gran aporte a la
economia Nicaragiiense y mejoraria la calidad de las inversiones en el sistema

financiero.

La BVDN beneficia tanto al inversionista como al comprador, al inversionista en el
sentido de que invierte su dinero en forma segura y el rendimiento que se obtiene
es alto en comparacién con otros medios de inversién. En lo que respecta a los
beneficios para los compradores es la seguridad de comprar acciones de empresas

fuertes en el mercado ademas de que obtiene buen rendimiento.

Los mercados que operan en la bolsa son: mercado primario, mercado secundario,

mercado de Reportos y Reportos opcionales, enfocAndonos principalmente en el
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mercado primario y secundario, estos fueron ejemplificados detalladamente en un
manual de funcionamiento del SISTEMA DE REGISTRO DE LA BVDN segun las

caracteristicas propias de cada mercado.

El SISTEMA DE REGISTRO DE LA BVDN se rige por normas de caracter general
para su funcionamiento, sin perjuicio de lo que resulte del reglamento de bolsa y sus
disposiciones generales.
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X. RECOMENDACIONES

Luego de haber finalizado con las conclusiones de nuestro trabajo investigativo

recomendamos:

A la BVDN crear mas fuentes de informacién acerca de los célculos que se efectian

en las transacciones que realiza en cada mercado.

A la BVDN difundir informacion sobre la importancia de invertir en bolsa y sus

ventajas para que la poblacién interesada conozca mas.

A los estudiantes que se interesen en dar seguimiento a este tipo de estudio, que

utilicen esta tesis como referencia para trabajos posteriores de mayor profundidad.

A la poblacion en general, indagar a fondo sobre este tema para que conozcan la

BVDN y de esta manera inviertan facil, seguro y ayuden a la economia del pais.

A las autoridades universitarias promover la creacién de asignatura referente al
mercado bursatil en las carreras afines ya que el tema esta intimamente relacionado

con todo el ambito econdémico y financiero.
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XIl. ANEXOS

SIGLAS Y ABREVIACIONES

AGRICORP: Corporacion Agricola.

BAC: Banco de América Central.

BANPRO: Banco de la Produccion.

BCN: Banco Central de Nicaragua.

BDF: Banco de Finanzas.

BVDN: Bolsa de Valores de Nicaragua.

ClI: Certificado de inversion.

CENIVAL: Central Nicaraguense de Valores.

FDL: Fondo de Desarrollo Local.

FICOHSA: Banco Financiera Comercial Hondurefia, S.A.
FOGADE: Fondo de Garantia de depdsitos de las instituciones financieras.
INVERCASA: Inversiones de Centro América S.A.
INVERNIC: Inversiones de Nicaragua.

MHCP: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

SA: Sociedad Anonima.

SIBOIF: Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras.
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LEY No. 357

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA DE NICARAGUA
Hace saber al puehlo nicaragiiense que:
LA ASAMBLEA NACIONAL DE LA REPUELICA DE NICARAGUA
Enuso de sus facultades;

HA DICTADO

LEY DE MERCADO DE CAPITALES
TITULGI

REGULACION Y SUPERVISION DE LOS
MERCADOS DE VALORES

CAPITULOI

DISPOSICIONES GENERALES

Ohjeto. La presente Ley tiene por ohjeto regular los mercadoz de valores, las
personas naturales y juridicas que intervengan directa o mndirectamente en ellos,
lnz actos o conrratos relacionados con tales mercados v los valores negociados en
ellos, debiendo promover las condiciones de transparencia v competitividad que
hagan pozible el buen funcionamisnto del mercado, mediante la difusion de cuanta
mformacion results necesarla para este fin, procurands la proteccion de los
InVersiomstas.
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CAPITULOII

BOLSAS DE VALORES

Ohjeto. Laz bolsas de valores nenen por unico objeto facilitar las transacciones con
valores, =1 como ejercer las funclones de autorizacion, fiscalizacidn v regulacion,
conferdas por esta Ley, sobre los puestos v agentes d holsa.

Organizacion. Las bolsas de valores ze organizaran como socledades anomimas,
previa autorizacion del Consejo Directivo de la Supenntendencia, de acuerdo a los
procedimientos de autorizacion para las entidades hancarias sefialadas en la Ley
General de Bancos, Insttuciones Financieras no Bancarias y Grupos Financieros,
en 1o que le fuere aphicahle. Su capital soclal estara representado por AClOnes
COMUNES 7 NOMINATIVAS, SUSCITEAS ¥ pagadas.

En ningun caso, 1a parncipacion mdividnal de un socio de Balsa en el capital podra
enceder del vemte por ciento (20%) del capiral total de 1a socledad.

Cuando == decreten aumentos en el capital social los socios de Bolza tendran
derecho a suscrihir una pammpamm:l. en el capital de 1a zociedad, 1oual & 1a que ya
poseen. La canndad de acciones no suscritas de estos aUmentos, prioTTtariamente v
de conformidad con el respacum pacto social, podran ser suscritas por los rectantes
50105 €N 1A misma proporcion que ellos tengan en el capital total Unicamente
daspues de ejercado el citado derecho de preferencia, los demas socios podran
InCrementar sus suscripclones ndmiduales demtro del [mite establecido en el
parrafo antenor.
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Arto.- 43

Reguisitos de organizacion, Cada Bolsa de Valores adoptara la administracion
Que MAs convenga a su objeto social de acusrdo con esta Ley. Sin embargo, su
organizacion debera cumplir al mencs con lo siguiente:

a) La Junta Direcuva deberd comformarce con un mimmo de cinco directores
propietarios y los suplentes que determine su pacto social.

b) Debera comstitwir un Comuté Dizciplinario, integrade por los miembros que
determine la Junta Directiva de la Bolsa. Este Comaité sera responsable de la
aplicacion del régimen dizciplinario a los puestos y agentes de holsa, de
conformidad con 1o dispuesto en esta Ley. El régimen disciplinario debera estar
previsto en &l reglamento interno de cada Bolsa.

Fondo de reserva. El quince por ciento (15 %) de las unlidades netas anuales
de las bolsas de valores se destinara a la formacion de un fondo de reserva legal
Esta obligacion cesara cuando el fondo alcance el cuarenta por ciento (40%) del
capital social suscrito ¥ pagado.

Prohibicion. Las comisiones gue los pusstos de bolsa cobraran a sus clientes seran
determinadas Iibremente. INo obstante, las bolsas de valores podran recomendar
niveles mimmos ¥ maximos de comisiones gque los puestoz de bolsa cobraran a sus
clientes, tomando en cuenta gulas, parametros ¥ criterios tales como el tipo de
valor transado, la dispomibilidad de dicho valor en el mercado, el monto de la
tranzaccion, ¥ la capacidad en la que actda el puesto de bolza, ya sea por cuenta
Propia o por cusnta de Tercerns.

Informe. Laz bolsas de valores deberan rendir al Superntendents un informe
mensual sobre la composicion de zus inversiones, con el grado de detalle que decida
dicho funciohario. Este podra imponer limires a dichas inversiones a fin de prevenir
posibles conflictos de interés.

En los cazoz en que las Bolzaz de Valores participen a través de loz Puestos
de Bolsa en operacionss bursatiles realizadas en su propio seno, deberan anunciar
tal hecho al momento de la negociacion &l resto de participantes.
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