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Sefcr Decano:

Tengo el honer de dirigirme a usted, con el fin de manifestaris que

oor providencia emanada de e&ge Decanato he servido de Cenzejera de Tezis a

la es

tudiante LAURA VIRGIHNIA BATRES LEON, ecn su tralbajc "OFERTA FUBLICA EN

EL MERCADD DE VALORES”. En esa virtud rindo el dictamen sigulente:

I.

II.

i1r.

La estudiante LAURA VIRGINIA BATRES LEON, eligié un tema de actualidad
que en la tltima decada 88 ha venido desarrcllandc en Guatemala v gue
pocd 2 poce principia a adguirir credibilidad para el ciundadans coman
¥ peguefic inverscr;: pero que al mismo tiempo se torra complejo y para
quienes trabajamos en €l mundo de lo normativo es imperative el
eztudic de éstos fendmencs sobre todo per sus implicacicnss en la
economia mundial, va gque la actividad bursdtil es movilizadora de
grandes volumenes de inversion.

En la asesoaria del presente trabaje estuvimes reunidas la ponente ¥y yo
durante variaz sesiones, en las cuales concluimos gue era necesarlo
camlisr ¢l nombre al itrabaje de 1nvestigacldén prara que fuaze miz
acerds can ¢l contenido del mismo: se le sugirisé ademds a 1la
estudiante LAURA VIRGINIA BATRES LECN, ampliar lo relative a ias
accignes, indicesz acclionarios, calificadoras de riesgo, aocliedad
gestora v centrales de wvalores, temas todos relacionados ecun el
contenido medular de la inveatigacidn. Sugerencias gue fueron
debidamente atendidas, también =e propore Lond Billicegrafia
ezrecializada sobre la materia.

La autura didé un tratamiento adecuado al tema elaborando un ezbtudie
sobre leos problemas gue la implementacion de la ley que regula la
nateria ha provocado, ¥ mas lmportante alin scbre aspectos priciis
que solamente se rueden entender con plenitud  cuande s2 ezlA
trabajando en el dindmico campo del Mercado de Valores. cumplieonde =3
trabajo de iavestigacién con los pregulsites que czrige 2] reglamentc
correspondiente, por lo gue debe ser dlscutideo en su examen piblica =
graduacion. .
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INTRODUCCI CNR

El Derecho ¥ la Economia estan intimamente relacionados,
por lo tanto todo lo concerniente al Mercado de Valores no
puede quedar fuera de la esfera de conocimientos gque los
abogados deben tener, por ello el presente trabajo trata
sobre los aspectos Jjuridicos de “La Oferta Pablica en el
Mercade de Valores™.

El Mercado de Valores en Guatemala es una Joven
institucidn que se inicid en la década de los ochenta cuando
el Banco de Guatemalas emitid los primeros Bonos para
financiar la reconstrucclén del paia después del terremctc de
1976. De esta experiencia se pasd a la emisldn de Bonos para
cubrir las obligaciones del Estado sobre créditos Fiscales
llamados “Bonos del IVAY vy por esa misma época se emitieron
también los llamados “Bonos de Estabilizacién®™, gue tenian
por objeto suplir la escasez de Ddlarea en el Mercado.

Como consecuencia de esta situacidon y dado al trafico
mercantil, loa tenedores de DBonos tenian interés en
recuperar su valor y otras personas interés en adguirirloa,
peroc no existia un mercade de valores regulade, resultando
e#si la necesidad de crear wun espacio Jjuridico destinado
especificamente a estas transacciones.

Ante esa situwacitén se acudid a las levesa financieras
para resclver el problema, pero en realidad éstas cubrian un
sector muy limitado, dejando siempre el vacio legal en lo gue
se refiere al Bector empresarial, y con este laguna legal
algunas empresas tenfian la 1liberted de ofrecer titulos
valores sin ninglin control por no existir el marco juridico,
resultando de ellc algunos problemas de tipo econdmico-
Juridico, para los inversionistas, siendo el casc mds notorio
el de la empresa “Autocasa”, que defraudé en su patrimonio a
gran nimero de personas, por carecer del soporte econdmico
necesario para responder de sus obligaciones.




51 bien el articulco 302 del Codigo de Comercio remitia a
un reglamenteo especial para el funcionamiento, figcalizacidn
¥ organizacidon interna de las Belsas d= Valores, nunca se
desarrollé tal reglamentc ¥y por ello, al iniciarse la primera
Bolsa de Valores en el afio de 1987, se emitié el Acuverdo
95-87 del Ministerioc de Economia gue autorizd su operacion,
estableciéndose asi formalmente e]1 Mercado de Valores en
Guatemala.

Posteriormente ¥y dado el wvolumen de operaciones, en el
afic de 1996 se emitid el Decretoc nimero 34-96 del Congreso de
la Repidblica de Guatemala, gue contiene la Ley del Mercado de
Valores y Mercancias, la cual regules los wecanismos para
garantizar a los inversionistas la confianza y tranaparencia
de las operaclones (contratoes), contribuyendo asimismo, al
procesc de modernizacidn financiera aprobada por la Junta
Monetaria en re=zolucién JM-647-93 de fecha 22 de septiembre
de 1853,

El contenido del presente trabado Be refiere
especificamente a la institucion de "La Oferta Publica en el
Mercado de Valores”, lo cual conlleva el andlisis y eatudio

del Mercado Primaric y Secundaric, la Oferta Pablica, ls
Emigidn de Valores, el registro de las Ofertas, la promocidn
de lo= Valores Negociables a través del prospecto informativo
v todos los aspectos Iintimamente wvinculadea a “La Oferta
Piblica” en el Mercade Bursatil y Extrabursatil.

Es indudable gue la adecuada repulacién de "La Oferta
Pdblica” es unc de los elementos esenciales e indispensables
para el desarrollo econdmico de un pais, porque a través de
ella se agilizan los mecanismos para gue las empresas se
capitalicen a un menor costo, de una manera mas8 raplida y
puedan producir con mayor eficiencia, dando come resultade
asi el fortalecimiento de la economia; lo que a su wez trae
estabilidad econdmica ¥y social.




OFERTA PUBLICA EN EL DE MERCADO DE VALORES

CAPITULO I

DERECHO DE MERCADO DE VALORES:

1 fondo  del rezente ind
v n descs un punto de wista jur
inicicin de Derscho de Mercads de Valores ¥ ana
igs elementos integrantes del misms, es decir
instituciones gque cperan en tal mercade, loz activos gus
erniten para canalizar las necesidades de ahorro e inversidn
las cperaciones (en este msdis se dencmina a3l a2 ios
contratos} que tienen lugar en los citadss mercados.

(U B AN

)]
1M

et

DEFINICION:

Degde el punte de wista Juridico el Derecho de Mercado
de Valores e=s el conjuntc de normas gque regulan 1les
inatitucicnes intermediarias en el mercado de actives prorios
del mismo ¥y la= operaciones que se desarrcllen en é1.

El Derecho de Mercado de Valcres comprende:

a)l £1 estudio del marcc Juridico general del Mercade de
Valores, es decir, la regulacién o por el contrario la
autorregulacion de los mercados, el nivel de contrcl e
intervencidn piablica, la distribucién de competencias
entre entes plblicos scbre los Mercados de Valores,
infracciones ¥ sanciones, incluso tipificaciones
renales.

b) El estudio de los actives propleos de sus mercados,
acciones, obligaciones, deuda pablica, opciones,
warrants, etc.

c) El estudio de las institucicnes intermediarias de los
mercados, Grgancs rectores de los mercados, OSrganos de
control de 1oz mercadosz, sujetos de inversién ¥y normss
de conducta de lo® gue intervienen en el Mercads de
Valores.

a3 £l estudio de las cperaciones (cortrates). compraventas
del Mercadc de Valores, rpréstames del mercade de
valocres. ofertas piblicas de aduuisicidn, emisicnes.
ofertas piklicas de venta, &icC.




Tradicicnalmente s: eauviparabs el Dsrecho de Mercado de
Vaiores al Lereche EBursitil. de la misma manera gue se
eguiparaba Mercade de Valores y bolsa, por cuanto no habia
mercadecs adicionales de valores que no fueran ias bolsas.

Hoy en dia ls realidad es distinta. El Mercado de
Valores es5 el génerc de mercadcs v la Bclsa de Valores es una
especie del mismo.

EL SISTEMA FINANCIERO:

El aiatems financierpo es el conjunto de instituciones,
mercados, activos ¥ técnices a través de loa cualee se
potencia el ahorro, se canaliza el ahorro hacia la inversién
¥ =8 consigue un equilibric entre ambos. (1)

El aistema financiero nacional lo componen un conjunto
de institucicnes que operan dentro del marco legal fijado por
laz aiguientes leyea:

- Ley Monetarla

~ Ley Orgénica del Banco de Guatemala

- Ley de Bancos

~ Ley de Sociedades Financieras Privadas

- Ley de Almacenes Generales de Deposito

- Leyes gque regulan a las compafiias de asegurca y
fianzas

~ Ley del Mercade de Valores y Mercancias

El Mercado Financierco en general comprende la oferta vy
demanda de dinern y de walores de toda clase, abarcando
ademés las operaciones gue se hacen fuera del sistema
financiero.

Se divide en dos grandes rubrca:

— Mercado de dinerc o mercado monetario (operaciones a
corto plazo) y

~ Mercadc de Capitsles {operacicnes a mediano ¥ largo
plazo), 1 cual estéd compuesto por el mercado de
accicnes y de valcres.

1/ Reptiblica de Guatemala, Eancc de Guatemala. Revists Gentes
¥ Cosas, Mercado de Valorea (1 Parte), Escobar, Raul,
pagina 4.




ELEMENTOS DEL MERCADQ FIRANCIERG:

a) Institucicnss financieras ¢ entidadez que garticipan en
le actividad y en la consezucidén de 1z objetives
indicados.

L) Mercados financierocs gue son &i conjunto Ze fusrza de

cferta y demanda de ahorro & inversidn, asl como los
mecanismes que permiten la canalizacién del ahorro e
inversidn v la obtencién de un equilibrioc entre ellos.

La demanda de ahorro procede del Estado v entes publicos
de las empresas ¥y unidades productivas v de los
particulares. La oaoferta de ahcrre proceds de los
particulares, ya zea directa o indirectamente y de las
empresas.

c} Activos financleros gque son aguellos productos a través
de loa cuales las instituciones financleras reciben
ahorro de los ahorrantes, o bien aquellas se lo ofrecen
a las personas o entidades gue scolicitan ashorro para
financiar inversiones o gastos. En alsuncs casos los
actives financieros permiten conectar directamente a los
ahorranteas con las entidades solicitantes de ahorro,
ejemplo las obligaclones {(pagarés).

MERCADC DE CAPITALES:

Pusde definirse como aguel gue tiene por obieto el
financiamiento, tantoc a través de valcres mnobiliaricas e
medianc y largo rlazo, ¥ de valores negocisbles con derecho
de participacién social. Es decir, el Mercadc de Capitales
comprende tante el Mercado Crediticic & mediano ¥ large
plazo, como el Mercade de Valores.

FUNCIOHES DEL MERCADD DE CAPITALES:

- La Formacidn de capitales

- La transferencia de propiedad de activos de inversidn

- Colocanidn de empréstitcs publiccos del gobiernmc ¥ las
empresas por medic de walcres

sustitucion de unos valores por otros

administracidén d= valcres

administracidn de inversicnes

aseaoria solbre cportunidades de inversidn
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MERCADO DE VALORES:

En eentido amplic incliuye laz relacicnes de créditc ¥
financiamiento entre una entidad demandante de financiacidn ¥
un slevado numerc de ahorrantes a través de unos valiores
negociables de cardcter homogénsc y  Iunglble <(accicnes,
cbligaciones, pagarés de empresas, etc.).

El Mercado de Valcres en sentido amplio se clasifica en
Mercado de Dinerc o HMercade Monetario. Que ez el Mercado
Financiero que tilene por objeto la emisidn y negocliacidn de
activos financieros a corto plazo.

En sentido estricto tiene por objeto la emisidn ¥
negoclacidén de wvalores negociables de Tfinanciamiento a
medieanc y largo plazo, asi como de aguellos otros valores
negociables que atribuyen derechos de participacién en el
capital social de una entidad o derechos de suscripcidn y de
adquisiclén ¥ venta de los wvalores anteriores en cotros
ingtrumentos financieros basados en los mismos.

FUNCIONES DEL MERCADO DE VALORES:

a) Crear loa instrumentos rerpresentatives de capitales y
créditos;

b} Proporcioner mecanismos gque faciliten la liguidez a los
inversiconistas;

c) Participacién en suscripcldn de capitales;

d) Transformacion de lJa acumulacidén de ahorros en
mecanismos de lnversidn;

e) Sustituir lazs inversiones de unos valores por otros;

3 Praparar instituclones gque deseen colocar instrumentos
de crédita o de capital.

Los Mercados de Valores son instrumentos imprescindibles
en los modernos sistemas econdmicos. Las fuerzas que
activan en el Mercado de Valores son la demanda de ahorro y
la oferta de ahorrc.

DIVISION DEL MERCADQ DE VALORES:
Puede ser bursatil o extrabursatll. A =u vez el Mercado de

Valores se divide en dos rubros: a) Mercade primaric ¥ bl
Mercade Secundario.
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El Mercado de Valorsa ha e=ztado representadce
cradicicnzlmente por las Eolisas  de  Velores, perc dicho

mercado noe  es  unitaris sing  ea3td  integrado or diversos
mercados & instituclones tal ¥ come lo expuse anteriormente;
las que se han especializade en funcidn de les agtivos
negociades. aungus con ampiia interrelacion, rues los
intermediarios que actian en tales submercsdos  son
frecuentemente los mismos o bilen pertenecen al miame grups
financlero.

El Mercadc de Valores comprende:

- Mercado de accidn o mercado de renta wvarilaeble
- Mercado de renta fija o privada

- Hercado de renta fija publica o deuda pdiblica
- Mercado de opciones

- Mercado de Futuros

Loa Mercadoas de Valores tlenen doa manifestaciones
diferenciadoras: El Mercado Primaric tamtién llamado
Mercade de Emisicnes vy Mercado de Secundario.

PRIRCIPIOS GENERALES DEL DERECHO DE MERCADC DE VALORES

El Derecho del Mercadc de Valores ne ha tenldo nunca una
estructuraclén unitaria; este derecho se ha desarrollads a
medida gque se aprueban normas Jjuridicas diversas que de una u
otra manera afectan este mercado.

Lo moderno del Dereche del Mercade de Valores se
desarrolla iguslmente a medida que son aprobadas normas
relativas al mercado ¥ Junto con la primera finalidad de
control & intervencién surge wuna finalidad de rproteccidn
genérica al inverslcniste.

PRINCIPIO DE PROTECCION AL INVERSIGNISTA:

Los inversicnistas deben estar eficazmente protegidos
contra las actuaciones fraudulentas de cualguisr persona o
entldad que actue en el mercado. Este principio no protege
al inversionista frente a cualguler riesgc del mercado, perc
si frente a actuaciones fraudulentas, pues la esencia de la
operacitn en el Mercade de Valores as la azuncidn del riesge
por los operadores.
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PRINCIP?IC DE AMPLIA INFORMACION:

Los inversioniztas han de dispsner 4e  una  amplia
infermacidn scbre las sociedades cuvos valores 307
iegociades, sobhre las emiszicnes & valores y sobre las

=9
cperacicnes de cardcter especial ague tengan lugar en el
mercado, como la oferta puliica de adguisicion o ds venta.

La informacién ez la base de una reaponsable toma de
decisiones por parte del inversiconista ¥ constituve el
rrincipal apoyve de le proteccidn Juridics al inverzicnista.

PRINCIPIO DE TRANSPARENCIA:

En cierta medida e= una aplicacién del principio
anterior, aguellas situaclones del HMercade de Valores gque
contribuyen a una mayvor comprensidn de la situagién econdmica
de una scociedad v del mercadc ¥ & una e£ficaz toma de
decisicnes por los inversionistas deben ser transparentes y
pablicas.

PRINCIPIO DE IGUALDAD:

Los inversionistas afectados pcr una determinada
cperacidn ¢ actuacldén en el mercado han de ser tratadoa por
igual, al obJeto de evitar wventadas para determinadas
operaciones (que normalmente serian los mds informadeos, los
més allegadeos} frente al resto de ellos. De ahi la tendencia
hacia la existencia de normas sancionadoras inclusc de tipo
penal.

-

PRINCIPIO DE CONTROL DEL MERCADO:

El Mercadec de Vzlores dehe estar contrelade por una
entidad & gqulen correspondan las facultades de suapensidn.
inspeccidn ¥ sancidén, que desarrclle une actuacidn efectiva
vy contimida y a la gue gueden scmetidas cualesguiera octras
personas ¢ entidades gque intervenzan en el Mercado de
Valores.
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FRINCIPIDO DE COMPORTAMIENTO LEAL DE LOS INTERMEDIARIOS Y DE
LAS SOCIEDADES COTIZADAS:

Este principic es extensitle a toda persona que opera en
el Mercadc de Valores, perc dado la habitualidad en lasz -
actuaciones de los intermediarice v el amplio numero de
rejaciones que éstos generan, debe exigirse a ellos con
especial enfdsis, tal principic de comportamiento leal.

FUENTES DEL DERECHO DE MERCADO DE VALORES:

El Derecho de Mercado de Valores no tiense un orden
proplo de fuentes del derscho, dado gue no es una rama
eatrictamente independiente del orden Juridico, sino que toma
el orden de prelacién genérico del Derecho comumn.

Dado que la costumbre ¥ los principics generales del
Derecho tienen una aplicacién practica reducida, el andlisis
de las fuentes del Dereche ha de encontrarse en la Ley del
Mercado de Valores y Mercancias, s: regzlamento, asi como
lcs respectivos reglamentos de lae Bolsas de Comercic de
Guatemala y las diferentes leyes del alstema financiero
precitadas en este informe.




GLOSARIO DEL MERCADO DE VALORES:

A continuacién presento algunac  definicicnez de
conceptos QUe spareceran en <) presente informe, con el
de orientar al lector, respecto del sentido £&n gque se
interpretardn 103 mismos: {25

A PLAZO:

Negooiacidn , pagT G inveraidn dgque no sufre efectos
inmediatos, sino en el futuroc.

ACCION:

Titulo valer gue representa una de las fracciones lguales en
que se divide el capital social de una sociedad andnima.
Sirve para acreditsr y transmitir la calidad y los derechos
de =socio ¥ =u importe manifissta el limite de la obligscion
que contrae el tenedor de la accidn ante terceros ¥y la
empress.

ACCION BURSATIL:

Aguella gue tlene la caracteristica de “bursatilidad” ejerce
un nivel elevade de operacicnes de manera tal gue garantiza
la liquidez en el momentoc gQue S reguiers. Es aguella gue
tiene un mayor nivel de cperacicones en Lolsa.

ACCION SUSCRITA:

fquella por la cual &lguien se ha comprometido a pagar su
valor.

ACCIONES N0 SUSCRITAS:

Aguellas por las cuales ne has habido el compromise de pago en
el caso de la constitucidén de una empresa, o agucllas
ascciones gue havan guedads sin suscribir.

2/ Boletin Eccnomia sl Dia No. 2, Inatitutc de
Investigaciones Econdmicas y Sociales -U3AC-, 1884
Guia del MHercado de Valores, CEI Casz de Bolsa, £.A. de
CV, Bditorial Jilguero. Z.&. de C.V. Primers edicion., 1Z8E
v alguncs términos utilizados en =l Mercado de Valorss de
Guatemsls.




ACTIVO:

Jonjunte de  propilecdades de una persona fisica o moral.
Dentro del activo podemes encontrar dinerc en efectiveo,
cuentas bancarias, walcores, inventarios, cuentas por cobrar,
terrenos, edificics, etc

AGENTE:

Persona que desempefia directamenie una actividad de mediacidn
de contratacidén con caraczer profesional, en genersl por
cuenta ajena.

AGERTE DE VALORES:

Se denomina asi & las perscnas gue coperan come intermediarios
en el mercado de valores, aque cuentah con les concclimientoa
téconicos ¥ practicos necesarles en la negociacidén de valores.
Asesoran tanto a los compradores como a los vendedoreas de
titulos-valores, va gue en €1 mercado organizado., los
emiscres e inversionistas no realisan directamente entre si
sus operaclones.

AJUSTE DE MERCADG:

Se puede defirnir como 1las wvarlacicnes de precios en el
mercado de valcres, los cuales se pueden dar por:

- Reaccidn ante un movimiento antericr de precios
- Reaccidén ante una noticia o hecho especifico
- Ajuste de mercado por el ejercicio de un dereche

ALZA:

Se dice que una operacién en el mercado de wvalores es “al
alza", cuandc su preclc es mé= altc que el precioc de su
transaccidn inmediats antericr, o cuandc au preclo esta
gubiendo.

ASIGNACION:
bdecion ¥y efects de distribuir acciones., obligaciocnes vy

valores en ganeral, entre los clisntezs de la casz de bolsa
que deseen adguirirlas.




BETA O VOLATILIDAD:

E2 la medida de la exposicidn de una accidén o portafclic ante
la volatilidad del mercado. Mide la wvolatilided de uan
sortafolic en relacién con la velatilidad del capital social
tctal del mercado como un todo.

BOLSA DE VALORES:

Son las institusionez mds importantes del mercadc de valcres.
En términos simples: Una belsa de valcres es un local donde
ze reunen personas especializadas pars vender o comprar
titulos-valores, por cuenta de sus clientes.

BURSATILIDAD:

Caracteristica de un titule ¥ asignifica la pcsibilidad de
encontrar compradores o vendedores del misme con relativa
facilidad de negocliacidén.

CAPTACION:

La suma de inversiones que un intermediarico financiero tiene
de sus clientes.

CARTERA DE VALORES:
Conjunte de titulea valor prepiedad de una perscna o empresa.
COBERTURA:

Situacién en la cual un inversicnistas en holsa, lleva a cabo
cperaciones con la posibilidad de liguidarlas, dekidc a que
posee titulos (en cssc d&e heber vendido) c© el diners (al
haber compreado;.

COLQCACTION:

El hecha de vender en el mercads las acciones u obligaciones
de una empresa emiscra. A1 habliar de colocacidn se entiende
normalmente una "'primers” venta de dichos titulos,

COLOCACION PRIMARIA:
3e denomina asi a la

rropéaite vender acci
capital soclal o susc

0

oclocacidén de acciones, gue tiens come
5. gue representan una ampliacidn de

e
ipcidn del mismo.
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COLOCACION SECUNDARIA:

Solocacidn Que tiene Ior akjets vander accicnes Jus
pertenscen a accionistas sotuales v por lo  cual los nueves
sidquirientes serdn duefics de ellas, en plan de sustituto de
123 anteriores poseedores.

CORRETAJE, CORREDOR:

La accién de intervenir =n la compra-venta de cilertos
articulos o el que interviene por oficic en la compra-venta
de valores. El articulo 292 del Cédlge de Comercic eatablece
aue el corredor es 2l que en forma independiente ¥ habiltual,
se dedics & poner en contacte a los interesados en 1la
conclusién de un negocle, sin estar ligado a ninguna de las

partes por relaciones de colaboraciodn, dependencia o
representacion.
CORRQ:

Lugar especifico dentro de la bolsa de wvalorez, donde ze
registren las operaciones que llevan a cabo los agentes y
operadores de piso.

COTIZACION:

Precic sefialadc en la Belse a los diverscos valores gue en
ella se operan.

CJPON -

Parte desprendible de un titulc valcr contrz cuva entregs se
pegan dividendos en e&fectivo, intereses, dividendos en
acclones, suscripcicnes, © bien se ejercen derechos de split
O canie.

CUSTODIA:

Forma genérica de llama® &l contratc que formaliza la
relacisn juridica 4= guarda de los titulos del inver=icniata
en la Casa de Bolsa.

DERECHO CORPORATIVO:

Lss derechos gus tienen log &accicnistas de una 2mpresa a
tomar decisiones.
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DERECHO DE SUSCRIPCION:’

Frivilegio gqua tisne £1 propletaric de acciones de  une
ampreas determinada pars  adguirir mas accicnes. En una
ampliacidén de capltal de la empresa, €n croporeion al numerc
de accicnes, &e gue ssa poseador. LBualimente a un salor
ipferior al precio del mercado.

DERECHOS EN OPERACIONES A PLAZO:

Son todos los derechos gue se desprenden de acciones -
involucradas en una operacidén a plazo; comprenden desde el

derecho de voto  hasta ios derechos econdmicos como
dividendos, suscripciones, etc.

DIVIDENDD EN ACCIONES:

También llamada “Capitalizacion de 1ibre costo”. Dcurre
cuando una empresa decide capitalizar utilidades v para ello
entrega accienes libres de costo a los accionistas. en ia
proporcién adecuada a su tenencia.

DIVISIOH DE ACCIONES:

Muy conocida por Eplis. Operacicn contable gue auments el
nuimero de acclonee en circulacildn, sin gue aumente el monto
del capltal social suscrito y pagado.

EMISORA:

Empresas piublicas o privadas, gque emiten titulos-valores Yy
gque ponen sus valores a la venta & través de la bolsa. Fara
recibir el calificative de Emiscra, 3¢ requlere Jue sea
oferta sbiertsa al gran pidblico inversionists & través de la
bolsa ¥ ne meraments una democratizacidn privada.




EMISORES DE VALORES:

. per medic de la emision de
1 a anorrc patlieo ¥ asi financiar
Gn  gde  Sud zt =z Dentrc de éstos, los
5 emiscres del e~ter Publico son: El  gobiernu,
Yancs central, hances estatalss, institucicones cficiales ¥
punicipalidades; del sector privads: sociedades andnimas y/C
en comanditas por acciones., bancos, zcciedades financleras ¥
sociedadea o fondos de inversiodn.

EX-CUPON:

Cotizacicn de un valor sin considerar el cupon destinado parsa
ejercer &l derecho decretado.

INSIDER:

Forma de llamar a quien tiene accesc a informacidn
privilegiada de la empresa emisora, ¢ bien por formar parte
del conselo o por ocupar puestos dirsctivea en la misma.

INVERSIOHISTAS:

Estos constituyen la demanda del mercade, los cuales al
adquirir valores, contribuven con 3us recurses al
financiamiento de las empresas ¥ del sector publico.

INVERSION INSTITUCIONAL:

Forma comin de denominar a la inversidn de la= empresas.
Ests e= de gran importancis en el mercado de valores, le da
base v estabiiidad.

LARGO PLAZO:-
Término muy comin. con acepcicnes muy diversas, segan el
terrenc al gue s& refiera. En bolsa, el panorama a largo

plazo puede ser de sois meses en adelante.

LEY DE MERCADC DE VALORES Y MERCANCIAS:

Ley gue regula 1a cferta sablica de valores, 1=
intermediacich en sl mercade de éstos, las aotividades d= laz
personas gue en &l interviensn. Registro del HMercado de

Yalores ¥ Mercancias y servicics en materia de mercado de
valores.




LONJA:

Loacznl o establecimisntc en el gue los comerclantes y agentes
mediadcres realizan operacicnes de  compra ¥ venta  de
mercancias (ests Términe es también usage para referirse a
ias bolsas de valores:d.

MERCADO BURSATIL:

Es el mercade de la bolsa como un todo, aungue por lo general
se use el términc, para designar al mercado crganizado que ae
desarroila, estrictamente en las Bolsas de Comercic.

MERCADD DE CAPITALES:

Es e1 mercado financiero donde se da el intercambic de
recurs0s, tanto propios como ajenos, el cual queda
constituido por fondos a largoc plazo, ssgan  £stos para
inversién (accionea! o0 para financiamiento {cbligacicnes).

MERCADX) DE DINERO:

Conjunto de ofertaa, demandas ¥ transaccliones sobre fondas a
corto plazo, integrade con los siguientes intrumentos:
certificados de tesoreria, aceptacicnes bhancarias, papel
comercial, certificadeos de depdsitsc bancario ¥ en cieria
medida, por cobligeciones.

MERCADC DE DIVISAS:

Conjunts de cfertas, demandas y transacciones scbre monedss
de otros paises.

MERCADO DE FUTURQE:

Fs el econjunte de ofertas. demandas v transacclones que
existen schre accicones cue se han de liquidar en las fechas
reglamentadas para eliocs ¥ en lotes minimes de 1,0C0
accicones,

MERCADO DE VALORES:
El integrade por ias institucicnes, smprasas € inversicnistas

que partiziparn en las cperaciones de compra-venta de valores
5 traveés ge la bolsa.




MERCADD DELEGADO:

3e denomina asi &1 mercsdc de valores qus mUeve solumenss
bajos ¥ Que, POT ig tanto es ouay woldatil en suaE precics.

MERCADO EXTRABURSATIL:

E]l mercadce de aguellos spstrumentos financieros prozics para
ger operados en bolsa, DErc gue no 56 registran en bclsa.

MESA DE DINERC:

Lugar especifico en jas casas de bolisa, donde se llevan a
cabo 1z negociacion, pperaclon vy registro de instrumentos de
mercado de dinerc.

MULTIPLO PRECIO/UTILIDAD:

Eesultado de divigdir gl precic de une accicén en el mercadd,
entre su utillidad por accicn.

MULTIPLOS:

fielaciones diversas gque girven para comprar acciones entre
ei, en funcidn de =au calidad intrinsica ¥ el precio que
tienen en el mercads.

QFERTA BURSATIL:

Esta expresién puede signlficar “1,8 Oferta Primaria” o en su
primers instancia de zlgun velor & traves de la bolsa.

OPERACIONES A PLAZO:

San aguellos en que =€ acuerda gue la fechs de liguidacién
sea postericr, @8 la correspondients a una operacidn al
contado, sin exceder de 360 dias naturales.

OPERACIONES DE CRUCE:

Cuando un operadar de pisoc o un agente de bolsa 1leva a cabo
ura operacién de compra ¥ venrts, Sinultaneaments. de un misno
valeor.
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QPERADOR DE PISO:
Funcionaric de una casa <Jde Dolsa.  con aatmll,a 10“ pera
Cperar Con valores registrados e 1a mizma, revia
demoetracidn de solvencia econdmica. slsvada calidad moral
eficiente capacidad itéenica.
PAGARES CON RENDIMIENTO LIGQUIDABLE AL VENCIMIENTO:
Inversiones documentadas con DPAEAres expedidos por

instituciones de crédito a nombre del inversicnista.
PIGRORAR:

Dar en prenda ¢ en garantia una deuda u obligscidn, tituloes
valoy, articulos o mercancias.

FISO DE REMATES:

Lugar especifice en la bolsa, donse s8& lleva 'a cabo la
realizacidn de loa remates de valores.

PIZARRA:

El pigo de remates tiene en sus paredes, encime de las
casetas de los operadores, una pizarra continua gue se divide
en cinco partes denominadas tambien 'corros”. Las primeras
puatre divisiones se presenten por corden alfabético ¥ son
para renta vwvariable ¥ la guinta estd especificamente
destinada para renta fija.

PORTAFOLIO:

Conjunto de titules valor propledad de una peraons <

empresa. Ez también sindnims de “cartera de valores”, Zin
embargs, la palabra "portafclic” siempre se usa en

contabilidad v finanzas con este significado, mlentras 1la
palabra “cartera” debe llevar siempre el "de walores”™, pues
la pelabres “cartera’ tiene muchas aplicaciones mas.

PRECIO/UTILIDAD COROCIDA:

Ez ls relacién que existe entre £. rrecic de mercade de
accién v su utilidsd conocida.

PRECIO/UTILIDAD ESTIMADA:

Ee la relacidn entre el precic de pmercads de una accidn ¥y el
valor en libros por aceldn.

TAT Ly



PUJA:

Términc usade en les subaestas pars determinar €@ imporze
minimo en <. 9ue 58 debe aumeniar &l precio gque 56 TiENe &n
Bolsa.

PUNTC Y FIGURA:

Técnica para gratificar =1 deszarrcllo del mercade ds valcrzs
o de una empresas en particular.

REPORTO:

En virtud del reporto, el reportador adguiere por una suma de
diners la propiedad de tituloa de crédito y se okliga a
transferir sl reportade la propiedad de otros tantos tituics
de la misma especle en el plazo convenido ¥y contra resmbolsc
del mismc precio, mds un premic. El reportc se perfeccionard
por la entregs cambiaria de los titulos.

EL reporto es un mecanismo utilizade en el sistema
financierc, especificamente en el mercade bursitil, cuya
funcidén es servir de garaniia de un crédisto, asi como ayuda &
agilizar la transferencia d:z liguidez, incluyendc la venta de
titulos con el compromiso de compra.

SUSCRIPCION:

Convenic de una persona parsa comprar determinada cantidad de
sccicnea de una compafiia.

TASA PONDERADA UE LA SUBASTA:

Forma comin de denominar a la tasa promedic ponderads de la
subasta de certificasdos de tesoreria. Para lograr este tass
ponderada o8 necesario eliminar del oémputo aguellas posturas
que excedan & la tasa ponderads glokal, por mads de une vez ¥
media su desviacidn estandar.

TITULO:

Documento gue representa un valor y sirve de testimonic para
establecar sl derechs sus en &1 consigna.
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Tema o compra sin condicicnes. Ezta exprasisl
swancdo una Casa des Eslsa & CcOMpromstes & oLl
de walores en su totalidad a un precic cier:ic
gus haye liguidez o no en sl mercadc. Dars SUsS

colooscidn con facilided.
VALOR DE LA EMISION:
Es el importe total de una emislidin de valores en

(acciones, obligacicnss, certificados, papel
aceptaciones).

VALOR DE MERCADO:

Es aquel gue se determina por la libre interaccidn 3= -2
oferta ¥y la demanda.

VALORES:

Son las acciones, obligaciecnes vy demds titulics de creéditcs
se emitan a&n serie o &n masa.

[
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CAPITULO 11 m

COMPONENTES DEL MERCADO VALORES

£l Mercadc de Valores tal ¥ como =e expusc antericormente
&3 un componente del Mercade Financlero y en particular, del
Mercado de Capitales, asi como un  importante auxiliar del
Mercadc Monetario, en el cual se realizan importantes siapis
aucesivas comc le son: la emisién, oclocacidn  inicial,
distribucién, circulscidédn y manejc de titulos-valores.

Para gque s& realicen las etapass antes mencionadas se
necealts la participacién de diferentes personas e
inatituciones, tales como:

- Bolsas de Comercic

- Agentes o Intermediarios de Valcres

- Reglstro del Mercado de Valores y Mercancias
- Emisores de Valores

- Inversionistas

- Calificadoras de Riesgo

- Centrales de Custodia de Valores

- Sociedades Gestoras

I. BOLSAS DE COMERCIO
CORCEPTO:

Segin el Diccicnaric Enciclopédicc de Derecho Usual de
Guillermc Cabanellas. BOLSA DE COMERCIO es:

"Eztablecimients piblice austorizade donde comerciantes © sua
insermediarios, también los particuisres, ¥y 1os agentes
nabilitados u oflciales, se rednen para concertar negocics
sobre mercaderias, gue por lo coman no estén en £l lugar . ©
para convenir conoretas operasicnes mercantiles con valores
paklicos & cotizabiles ¥ con documsntos G2 credito”.




——— -

La Ley dei Mercade de Velores y lMercancias en &u
articuls & eatablsce: "BOLSAS DE COMERCIO. Las Dolsas de
Comatcic son inatituciones de dereshe mercantil gue tienen
por cbieto la prestacion de servicios para Iscllitar las
cperaciones bursatiies.’

Se puede aflrmar gue el términs BOLSA DE COMERCIO es el
génerc v BOLSA DE VALORES la especie, por cuante en la Eolsa
de Comerclo =1 negocian titulcs-Valores, Contratos
Mercantiles respaldados por un documentos (gue es la materis
de las Bolsas de Valores), mercancias y bienes de licito
comercic.

ANTECEDENTES HISTORICOS:

El origen de la holsa como institucidn se da a finales
del eiglo XV en las ferias medisvales de Eurcpa Occidental,
iniciéndose la practica de las transacciones de wvalores
mobiliarios ¥ titulos.

El términc bolsa aparece en la localidad des Brudas,
especificamente en la familia de banguerss Van der Bursen, en
cuyo palacio se organizd un mercado de titulos-valores.

En 1460 se cred la bolsa de Amberes, gue fue la primera
institucidén bursdtil moderna. Postericrmente 82 cred la
bolsa de Londres en 157G, en 1595 la de Lyon, en 1794 la de
Paris, en 1792 la de Mew TYork v asi sucesivamente fueron
apareciendc las belsas en less princirpales ciudades del mundo.
Las bolsas se consclidan tras =1 auge de las scciedades
andnimas.

En Guatemzala, es de reclente creacidn la bolsa, la
primera Bolsa de Valores inicié formalmente operaciones desde
mil novecientos ochenta y =ziete, mediante acuerde 95-87 del
Ministerio de Economia el gue autorisd ls oreracidén de la
Bolsa de Valores HNacicnal, 3.A. con lo que 82 establecid
formalmente el Mercado de Valores en Guatemala.

El Mercedc de Valcres en nuestro pais as est
desarrollands v para contribuir a la modernizacidn econdmic
gel mismo, se emitié el Decrestoc numers 34-98 del Congreso d
le hepablics gque contiene la Ley del HMercado de Valores ¥
Mercanciss. La iev antes mencicnads surgid s raiz de gue el
volumen de operacicnes (contratos: habia awnentado ¥  se
requeris contar oon mecanismos mas eficaces pars garantizar
& los dauarisns lz confianca 3 transparencia de  las
speraciches, asimismc ls necesisad de tener un mercadc més

o opn




segurc v competitivo:s también pars contrituir con 21 Process
de modernizacidn financiers aprobads por la Junta Honetaria
en =u resclucicn Ji 547-95 4&e fecha veintidos de septi=mbre
de mil novecientos noventa ¥ rres gue coadyuva 53] crecimiento
y fortalecimiento de la ecconolia nasicnal.

En la actualidad unicamente evisten tres EBolsas de
Comercio inscritas en =l Hegistro de Mercado de Valores y
Mercancias y son la Bolsa Racional, S.4. ¥ Eclsa de Valores
Global, 3.A. gue se dedican anicamente a la negoclacidn de
titules valorea v ls Bolsa stgriconla Hacional, S5.4. gue se
dedica a la intermediaciocn de mercaderias, estas dos ultimas
se consclidan en la Corporacion Bursatil, S.A.

PRINCIPIOS QUE INSPIRARON EL DESARROLLO DE LAS BOLSAS DE
COMERCIO:

Deade su inicio, los postulados sobre los qne'descansan
las operacicnes bursatiles, son: a) Transparencia, b)
Proteccién al inversor, &} Informacion ¢e precies Justos ¥
otros.

SISTEMAS BURSATILES:
Tradicionalmente, en el mundo han existido tres sistemas
bursédtilea:

A) BOLSAS LIBRES: Privadas sin intervencién del Estado como
en Suecia, Luxemburgo, Hong Rong ¥ Urugusay.

E) BOLSAS OFICIALES: ¢ Estatales come en Italia, Portusgal.
Alemania, Grecia, hustria, Holanda, GSudéfrica, Espaba,
Francia, Finlandia, Noruega ¥ Dinamarca.

oy BOLSAS MIXTAS O FISCALIZADAS:

Guatemalz ha adoptadc este sistema porgue au
arganizacidn ¥ administracisn e3tEé en kanos de lia
iniciativa privada, Pperc controlada por el Estade, por
cuanto la vigilsncia de la iuricidad y registrc de los
actos que se realisen v 4= lcz ccontratos gue celebren
las perscnas gue intervengan &h 12 mercelos a gue 3€
refiere ia ley precitada, o35 de &l Ministeric de
o

s 3

Foonemis a través de uns dependenc iz dencminaia Registre
de Mercade = Valores i Mercancias, gozands 42 plena
autonomia tsoni by unsicnal, S=£An o regula &l

za I ;
de dicho cuerpo iegal.
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CARACTERISTICAS DE LAS BOLSAS DE COMERCIO:
Las caracteristicas ds 1as bolsas aon:

fZocian tituloz-valores

1
txy
e

= un percade pGablico donde se n

- Solamente se cohtratan 105 titulcos de aguellas eniidades
gue harn cumplidc con los reculsitos de admisidn de su
reglamento para poder estar inscritcs coma  cferta
rablica.

- Las transsccicnes gque en ella 3e realizan escan
aseguradas juridica ¥ econcSmicamentse.

PERSONAS INDIVIDUALES O JURIDICAS QUE INTERVIENEN EN LAS

BOLSAS DE COMERCIO:

Demandantes de Capitales: ©Son  institucicnes piblices o
privadas que neceaitan obtener financlamiento.

Oferentes de Capital: Empresas o personas particulares que
estdn interesadas en eoclocar sus sobrantes de liguidez con la

finalidad de obtener una rentabilidad. Log inversicnistas
coloccan sus fondos intsntando canseguir la méxime

rentabllidad a2l mencr riesgc. ademd=s pretenden asegurar una
buens liguidez en las 1nversiones de manera gue 8e pueda
recuperar ripidamente si fuere necesaric.

Corredorea o Mediadores. T=*~= son de sums importancis ya

que Jusgan un papel muy  ime. “-mte al contactar a los
demandantes y oferentes de capital, wo.. == ofertas de los
titulos.

OBJETIVOS DE LA BOLSA DE COMERCIO:

al Faclilitar el intercamblo de recursos financleros entre
las entldades necesitadas de fondocs y las entidades gque
proporcisnan recursos {inversicnietas;. PFara tal efecte
las entidades emisoras de titulcg-valores deben ser
sdrnitidas en la bolsa. Este intercambio se realiza en
el mercads primaric.

b Proporciconar liguides & los inversicnistas en la boelsa,
de esta manera é&stos puedsn reguperar su inversion
cuandc lo requieran y acudan a la bclsa a vender sus
titulss gue  habian adquirido rprevianente. rete
ghietive z3e conasigus & travézs del mercadsc secundaric.

5




Is fillacidn de precios ds Loz titulesz &
de la Cferta y [emands.

r

d; Dar informacidén & lcz  inversionlstas aceres de las
empresss admitidas a cotizar en bolsa. Por tal metivo.
las empresas deben inaformar periddicamente de =u
evolucién econdmics ¥ financlera.

e) Fublicar los precics v cantidades negociadas wmara
informar a los inversionistas ¥ entidades interesadas.

FORMA DE ORGAMIZACION DE UNA BOLSA DE COMERCIO:

1) Juridicamente una EBolsa cde Comercic deber ser organlzada
como Sociedad Andnima.

g Frevic a 1a constitucién de la sociedad, =3e dehe
solicitar la autorizacion del Registro del Mercado de
Valores y Mercancias para su funcicnamients, acompaiando
el proyectc de escritura constitutiva v su reglamento
internc.

2 Unc de loz puntos méds importantes de laz Eolsas de
Comercio, es la facultad de autocrregulacidn para sus
operacicnes gue les conflere el articulc 24 de la Ley de
Mercado de Valcres y Mercancias.

II. AGENTES DE BOLSA

Actualmente tcda operacién de bolsa reguiere de la
intervencicn de ciertas per2onas ut instituciones
sspecializsdaz a los gque 8e atricuve competencisa para su
formalizacién. Estos intermsdiarios bursatiles de los
comerciantes han sido llamades de muy distinta forma.

Parsa los objetives del presente informe, para evitar
confusicnes ¥ con €1 fin de establecsr deades un princigico que
se trata de una fizura eapecial, cuya Ilabor principal la
realizs en una Bolsa de Valores, ‘o dencminaremos “AGENTE DE
BOLSA".




DEFIRICION:

Los agentea de holsa son personas que actian en nombre
propic ¥ rpor cuenta de zus clientes. oslekrands personalmente
&l contrate para zsuva madiacidn fuercn buscados.

Tamb:ién se dice en forma méa especifica gue es “aguella
perscna fisica G Juridica que nabiento satisfecho
determinados requisitos es inscrlta en un registrc especial,
quedandc de ese modo habilitada pars concsrtar en beolsa
operaciones de scuerdo con ordenes recibidas de un cliiente
por cuya cuenta las celshra”.

Existen varias <c¢lasea de agentes de bolsa en la
doctrina, dependiendo del paie ¥y =sus disposiciones al
respecto, pero l1a diferenciacién mds importante es la que
distingue entre el agente de bolsa oficial ¥y el agente de
bolsa llibre.

La mavor parte de las figuras caracteristicas de cada
ordenamientc, aungue &en rrincirio rarszean Jdiferentes,
siempre recaen en eatas dos figuras centrales, aun cuandoc hay
un Zrupo de la doctrina gue acepta la figurs ecléctica.

En los palses que existe una bolssa oficialista, ¥ gque,
por lo tanto, sus miembros tienen el cardcter oficial o de
funcionarics piblicos, éstos son nombradcos por el  Poder
piblico. En estos casos, los agentes de bolza tienen, entre
otras la facultad de dar autenticidad a los contratos
celebradcs entre comerciantes, es decir, gque acthan como
funcionsrica que tienen fé publica.

La falta de nombramiento por parte del Eetadc,
autorizacién y 2ontrol pibiico sobre los agsntes de bolssa, es
lc gue caracteriza al agente libre: ssto no significa gque no
tengan ciertos controles ¥ gque deben regiras peor normas
preestablecidas.

Igualmente, existe otra diferencia entre 1los agentes ds
las bolsas oficielies vy las privadas: lss rprimeras, teniendo
en cuenta gue van s convertir a los agentes en funcionarios o
cuasifuncionarios, exigen cue los aspirantes rosean un titulec
profesicnal en las esferzs de comercic. economlia, finanzas o
derscho.




For =u narte. las bolsas privadas, aungus
comar en ouenta .a preparsclidn universltaria.
énfasis en  la experisnciea a Través de uhks

L
formacidn practics. c gue es Aimportante es
codas las bolsas del munde se somete al candidatc & Bn eXanst

e aptitud en la materia gue sirve para realizar una ssapeciz
selaccidn.

Se determiné gque en dJiferentes legislacivnes 1
agentes de bolsa, rusden 2er perscnas fisicas (individuales
o juridices. En este Gltimo casc a las personas fisicas gus
actian en representacién de las casas de bolsa los llaman
corredores de bholsa, operadores de pisc ¢ apoderadcs
operadores.

(L)
i

ANTECEDENTES HISTORICOS:

Le figurs del mediedor se encuentra en los tiempos ma
remotos de la historia de la humanidad ¥ en las culturas ms
primitivas. La necesidad sentida ror compradcores
vendedorse @e sabter dénde y en gué condiclones pueden comprar
o vender los productos hizo aparecer & guienes, mediante una
remuneracién, facilitsban loa  informes precios.aproximaban
unos & otros, ea decir mediaban entre ellos. En tal forma. eo
mediador surge cotme un verdadero comercliante, pOrgue, con
dnimo de lucro. interviens en el comercio de los productos.

L]

Encontramos agentes mediadores bmien definides desde ls:
épaca de los Romancs ¥ Griegos., en donde se les conccid COms
"vroxenetaza”. Ya en la Tdad Media. con la intensificacidn
del comercic, aumenta considerablemente  au importancia.
principalmente en ias ciudades italianas. Es agui donde, pcr
convenir a 103 intereses generales, adquieren el caricter e
funcisnarios phiblicos, ¥ Be exXige su intervencidén en loz
negocios de ests indole. Ferc de estos privilegics, surgen
ciertss obligacicnes. tales come ia necesidad de
crganizarse. erohibicidn ds realigar ocp2raciones por cusnts
propgia ¥ esociarse con comercliantea.

Oenforme las condiciones de comercis evoiucionan, lcs
agentes mediasdores sufren uha Eran wranaformacién. hast:
o

llegar a loz &CTUBLES agentes de bolszs modernss.
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IMPORTANCIA DEL AGENTE DE VALORES EN LA INSTITUCION DE 1A
OFERTA PUBLICA EN EL MERCAIX} DE VALORES:

En la actuslidad los sgentes de valores son de =zuma
importancia, porgue  Juegan un  papel muy  importante al
contactar a demandantes ¥ oferentes de capltal, con las
ofertas de los titulos.

La labor de loa Agentes de WValores ae ha incrementade
por la actitud del sistema bancaric en restringir el credito,
ésto hace aue las empresas Dbusquen otras opciones de
financizmiento mids econémicas vy dgiles, tanto para la
obtencién de recurscs pars carital de trabajo, comc para
provectos de inversidn.

Fn estos casoe son elles los encargedos de aseacrar a
las empresas que desean captar financiamiento a través de la
enizidn de titules valcres, efecttan ios estudies econdmicas
coerrespondientes vy laego aclicitan a cualqulera de laz BEclsas
de Comercic la aprobacidn de la emisién de dichos valcores
para coclocarlos en cferta piblica de valores en 2l Mercade
Primaric, previo tembién a su inacripcidn en el Registro del
Mercado de Valores y Mercancias.

De acuerdo al mercado en que actian se les denomina:

- Agentes de Bcolsa suande azttan en bolss. ¥

ctdar en el mercads

0

- Agentes de Valores cuandc
extrabursdtii.

MARCO JURIDICD:

arti

la ca

shcuentren ‘QSLFluuc en el hegistro del VerCQdﬂ ge Valorsz ¥
Mzrcancias. sin perduicic de las disposicichss reglamentsriaz
de las diferentes Eulisasz ds Tomercic.



Los tperscharcs de los agentes scn las perscnas gque
ejecutan operacicnes cursatiles o extrabursiatiles, por cuenta
de uln agente.

saimismo. 21 Reglamentc de la Bolsa Hacional. S.A., en
su artisulo doce establece gue la sclicitud de inscripcidn de
Casas cde Polsm, pars ser miembro de la bolsa. deberda hacerse
por escrito al Cconsejo de Administracion, al ser admitidas
les fijan un plasc para adguirir la respsctiva accidn de la
holsa v se les indica el monte de la filanza que deben de
constituir. La Bolsa Hecional, S.A., en su reglamento no
pencicna nada referentz a “Agentes de Valorea™, ya aue los

denomina “Casas de Bolsa" a lo que nueatra ley tipifica como
Bgentes.

En cuantc a los Reglamentes de la Bolsa Global, S.A. ¥
Bolsa Agriccla. Z.2., ambas por pertenecer & la Corporacion
Bursdtil, S.&., establecen en sus reglamentos los términos
Agentes de Bolsa y Operadores de los Agentes, con requisites
similares a la Bolaa Naclional.

1A ley en la meteria =2 muy amblia cuande en su articulo
46 nos menciona gue los Agentes Extranlercs. constituides
pars operar como tales en =l eutranjero, podran actuar come
Agzentes en los mercados bursitil ¥ extrabursdtil del pais.

in Guatemala. existe el derechs vigente que €3 la Ley
del Mercadc de Valores vy Mercancias gue obliga a que los
sgentes para poder Goperar debern estar inscritos en &l
Reglstro de Mercadc de Valores ¥ Mercancias, €l mismc nc €8
poaitive porgue & ia fecha de realizar la Epresente
inveatigacién Unlcaments se han escrito Agentes de Bolsa ¥ 1o
Agentes de Valores. gque 8on los gque manejan el Mercado
Extrabursatlil.




. 0 & Gue erizten £oilzitu
inscripcién Ge { cres. en 1 hegls
e Valares Y Mercansias, pendlentes de *ramiter porgue €
rezglaments de ls ley en Su arviculic numerc dieciocl

Que para gue se aulorice la inscripcocidn. el agente de valoras
deberd contratar una fianze de un millén de Quetza

fecha ninguna Afianzadors ha autorizadc dicaas fianzas para
que dichos agentes puedah cperar iegalmente en el Mercade
extrabursatil, gul=zds sea por desconfianca del merecado © por
medida politica, ¥a&a gue los agentes de bolsa, noc se han
encontrado COn  €8& proplema, primero  porgue pertengcen a
corporacicnes bancarias y su mismo grupo les emite la fianza
¥ segundo  poraue aparentemente el mercadc de valcres
desarrollado en la bolsa es mas confiakble, que el
desarrcllade fuera de esta.

h

III. REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS (3)

El Registro del Mercado de Valores ¥ Mercancias fue
creado por disposicidn de la Ley del Mercado de
Yalores ¥ Mercancias, contenida en el Decreto ramero J34-36
Gel Congreso de la Repiblica, pukiicade en el Diaric Oficial
el 24 de Jjunio de 1888, la cual cobrd vigencia el 23 de
diciembre de 1586,

Dicha ley regula lag normas gue Promueven el desarrclle
tyansparente ¥y dindmico del Mercadec de Valgres, eatableciendo
el marco juridico respective dentrc del
cual deberdn encuadrarse las negociaciones tursatiles o
extraburadtiles.

OBJETIVO:
- Control del Besglstrc vy Juridicidad de los actos que
- pesglicen ¥ contratoa que celebren las personas gue

intervienen en los mercados buraacil ¥ extrabursdtil de
vglores ¥ bursdtil ds mercsncias.

(23 Carta Economica Hc. 182 <CIEK, A 1lo= diec afics del
meraadc bursétil: El reto de Madure:z, fetrerc, 1358
Fegistro del Mercadc de Valores v Mercancias. Ministeric
de Economia, Cuatemsla. C.4., Marco Juridice del Mercads

roancias en Guatemala, LPPE.

de Valorez ¥ Me
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La creacisn el FRegistrc dsl Mercads de Valores ¥
Marcancias chedece a la necesidad de la existencia de
un 6rEanc gue, en primer lugar, ©rovea a los inversicnistas
de ipformacicn bésica gue permita la adopclidon de mejoreéa
decisiones de inversisn; en segundo lugar, crsar confilanza en
el mercado al poder fiscalizar las labores de bolsas de
comercio, agentes ¥ emisores con el propdsitoc gus cumplan
con ica lineamientos legales.

Para el efectc, el Registrc cuenta, al amparc de¢ la ley
con autonomia funclonal ¥ técnica perc no presupuestaria, que
ha ocasiconado gue el registro no pueda operay con toda la
libertad v profesicnalismc propios de este tipd de Registrc.

ORGANT ZACTON:

El Registro del Mercadc de Valores y Mercancias tiene un
Registrador, nombrads por el Presidente de la Repiablica,
entr= una terna presentesda por la Junta Monetaria; debe tener
en corte plaso un Subregistrador nombrado también por el
Precidente de 1z FReputklica, a propuesta del Registrador.
Eeta estructurado asi:

- Comision A4: Integrada por un Abogado y HNotario ¥ un
Contedor Publice v Auditor.

-  Comisidén B: Integrada por un Abcgade ¥ Notaric y un
Contedor Pahlico v Auditor

- Un asistente
FUNRCIONES:
REGISTRAL:
Que e: la mas importante, y que s& realigard IUego de un
axdmen minucicse v e;haus:ivo de la documentacidén gue 8¢

&
ssente &1 momento de sclicitarse geterminade inscrigcicon.
weritizando aus se cumpla won todoz los resulsitos exigidos
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- Las Eclsas ce Comercic

- Lfeentes 4= Valores

- Las Gfertas Fal:licas de Valcres {bursatiles ¥
extraburaatiles:

- Contratos de Fonde de Inversidn, ¥ sSus raspectivos
certificadeos

- Instituciones Calificadoras de Liesgo

- La toma de oconocimiento de ia cferta publice de los
valores del Estado, dei EBanco Guatemala, de las
entidades fiscaligadas por ls Superintendencia de Bancos

Es importante mencicnar que la inacripeidn de una oferta
piblica burestil en el Registro. no implica una garantisa por
parte de éste con relacidén a la sclvencia o liguidez del
emimor o de los derschos incerpcrados en los valores.

NORMATIVA O REGLAMENTACION:

Esto en virtud de gque de conformidad con la ley
precitada, €l Registrc debe emitir los reglamentos sobre su
organizacién administrativa y de funcionamiento, asi como las
nermas a las cuales se deberan regir las personas que actlen
dentro del mercadc extrabursatil de valores, siendo
importante gque antes de entrar en vigencia la ley, no existia
reglamentacidn alguna para negociar en ese mercado.

DE VIGILARCIA Y FISCALIZACION:

Mediante el ocntrol de la Juridicidad de actos ¥
contratos reslicados o celebrados por las bolsas de comercic,
los agentes e instituciones auxiliares del mercadc de
valores.

Pars =1 efecto, el Regiatro pueds emitir rescluciones ds
apercibimientc, correcuivas (suapensisn de la inscripcibn de
la oferta piblica de wvalores ¥ suspension de la inscripcidn
ds los agentes;, ¥y =sclicitar a las autoridades judiciales
ciertas medidas en contra de las bglsas, sgentes ¥ agueliocs
que de hechc actden como bolsas, agentes ¢ emloores.
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Financiamiento a través de Titulos de Deuda:

ta funcidén e realize ouanadac una entidad mercanti
a financiamientc ¥ busca un alternative difsrente al

=
v L

E
necesi
créditc de sus rroveedores ¢ a. crédits bancaric para evitar
lCIS costdaculos gue regularmer.te S& ENCUEnRTral: en =3as

fuentez de financiamientc., tales como: =z Eltas tasazs de
interés, L) Placos méaximes. ¢! Limites de créditc, &) Gastoes
y Honorarica legales, &) Impuestcs Fiscales v otros. Es una
forma de sustituir las lineas de crédito tradicicnales,

por cbligacicnes (“pasive”) de corto ¥ medians plazo., gue
debern pagarese & su vencimiento ¥ que devengan una tasa de
interés fija o wvariable previamente pactada, los mds cominea
scn los pagares.

Financiamientc a través de Titulos de Capital:

Eate forma de financlemlentc se corigina de la necesidad
permanente gue puede tener una entidad mercantil de obtener
capital para trabajo © rpara inversidn con el obieto de
mantener su ritmo de cperacién ¢ para expanderlaa y que
ne guiera contraer una cobligacidn ("pazivo”) gue tenga gue
ragar a determinadce plazc y gcbre la cusl tenga gue pagar
una renta fija o variable en forma de interesea. Su intencidn
e3 hacer particirar al inversicnista de 1la propiedad de la
entidad mercantil, cfreciéndole “Acciones” {una parte
alicuota del capital) y come rendimientc, los dividendos que
se puedan generar de la gestién empresarial, los cuales
estardn en funcidén del mayor & mencr éxito en la conducceidn
de lcs negocios.

V. INVERSIONISTAS

Sor las perscnas naturales o Juridicas gue a travée de
un Agente ¢ Casa de Belsa ponen & la disposicidn, en una
Bolsa de Comercic, sus excedentes de dinerg pars que guienes
necesiten financiamiente lo chbiengan ctorgandc una garantia vy
aceptandc una tass de interés.

£l Esztado, =in ser inversionista, también recurre a las
Bolsas de Comercic & capitar recurscs va sea para cubrir
défircits fiscales © bien para retirar de la mass de dinerc
que cirscule en la =concmia. lazs cantidades de dinerc
nacesarias parse nsutralizar la inflscién econdmice.




V1. CALIFICADORAS DE RIEEGO:

In Guatemala come el Mercado de Valores ez de reciente
crsacisn, ouwsnhte coun figuras de Bolsas de Valores bastante
deserrclladas, %al es el casc de las empresas Calificadoras
de Riesgcs.

DEFINICION:

El chietive principal de las empresas Calificadoras de
Riesge es emitir una opinidén acerca &¢ 1a probabilidad ¥
rieago relativo de la capacidad e intencion de un emisor de
un titulo de corédito, colocade en el Hercedo de Valores
guatemalteco, de efectuar su page precisamente en el plazs
acordado, es decir dictamina acercs del riesgo de falta de
pago del emlsor del titule de deuda.

Se trata de socledades andnimas, debidamente 1nscritas
en el Registro del Marcado de Valores, cuyc objeto exclusive
conelate en dictaminar sobre la capacidad de rago del capital
v de los intereses de titules de deuda destinados a su
colocacién en mercados nacionales, emltidos por un ente
habilitads para ellos, es decir, califican el riesgo del
incumplimientc.

Tienen gque contar con un Consejo de Calificacidn,
integrado, come minime, por  tres  miemkros, gue dzsben
acreditar capacidad técnica en el campe  econdémico,
financiero, contable ¥y Juridice. Los integrantes de este
Consejc deben tener zbsoiuta independencia reszpecto de las
cmpresas & calificar.

Las calificadoras y su perscnal. de cualguler Jerarguia.
tampoco pusden tener vinculacidn con las empresas calificadas
ni utllizar informacion cobtenids come consecuencia de su
an&lisis. lipz serdn los suscriptorez de loe dictédmsnes.
que asrén valideos cuande cusnten con mayoria.

ampresas en el

Ls importancia de is pressncis de estas
mercado 22 incues;ionable. For una parte, una buena
calificarion permitira cIirecer interesea n&s Lajoce ¥
farilitara la ocolozacién de  1o3  titulcs-valeor; pdr otra,
significa informascisn relevante paras los  inversionistas.
Ademds, facilitan el ingresc al msrcadc de peguefias c
e

medianas empreaas. carentea del conccimisnte técni
sdecuads .




Metodologia de la Calificacibn:

El andlisis &= realizadc suponiendo condiciones adverasas
del mercadc, a fin de evaluar la capacidad de page ds la
emisora.

Las calificsacicnes s0n actualizadas por 1o mencs
trimeatralmente. Cads actualizacion puede colocar al titulo
en mejor o peor situacidn que la que tenia anteriormente.

También puede suceder gue un titnleo con distintos plazos
de vencimiento, merezca calificaciones diferentes en relacidn
con dichoa plazcs, 8l se considera Ppor ejemplo, 4que el
transcursc del tlempo deteriora la seguridad de pago.

Para el dictamen se toma en cuenta una serie de
aspectos que atafien a =2u  nayor respaldo. Por sjemplo:
andlisls del aector en que achtia la emiscra, balances,
garantias especificas del papel de que se trate,
administracion de la emi=ora; rrevisibilidad de utilidades
futuras.

Expresién de la Calificacién:

La calificacién asigneda a cadsa titulo ea expreaada con
letras, forma convencional de wvalidsz universal.

Los titulos pueden ser calificados en las siguientes
categorias:

AAA- No hay riesgc de incumplimiento. Muy alta capecidad
parsa pagsar intereses ¥ capital.

AA: Alta capacidad de pago. Lifieren de los AAL solamente
en aspectos Que nc resu.tan fundanentales.

A: aAlta capacidad de pago. pero con algun riesgo frente &
cambios en las condicicnes econdmicas generales.

BBE: Correctas capacidad de pago. que puede S&T afectada por
cambiioz =n la situacién econdmica @ENETral.

BB: Corrects capacidad de pago. Con mayer riesgo que los BEE
ante wveriaciones negativas sn  la aituscidn econdmica
Eeneral,
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C: Dificultades previsikles en la carpacida

de [EEC.

D: El emisor estsd afrontando regquerimisntos Judiciales,
aungue &2 previsible su cumplimiento.

E: Dado que las cealificadoras no pueden negarse & calificar
un documento, deben hacerlo de ests manera en los casos
en que la emizora no ha cumplido los requisitcs de
informacion regulades, independientemente de cuil ssa su
aoivencia o confisbilidad.

En Guatemalsa existe 80l0 una empresa inscrita en el
Reglstro del Mercado de Valores ' Mercanciaa aoma
Calificadora de FRiesgo gue se denomina Calificadora de
Yalores, Sociedad Andnims,, la cual presta servicic ds
calificacidn de riesgc v asesoria financiers para el mercads
ioeal ¥y regional. lHuestra legislaclon no exige una dictamen
de ura calificadora de riesge pare inscribir una cferts
publica.

VII. C&JAS O CENTRALES DE VALORES (DEPQOSITO)
CONCEPTO:

Fueden ser institucicness con personalidad Jjuridica

o sea sociedadss andnimas, lo gus ae infiere del articulc
nimerc cuarsnte y seis de la ley espscifica: o blen rusdern
ser un departamento © seccidn de la misma Eolea de Comercis
gue tienen como finalidad el depisito, registrc,
centralizacién. guarda, custodis. transferencia ~-szin
movimients fisicoc- ¥ retire de  los  titulos wvaelores gque
diariamente ¥y en cantidadez muy voluminosas se nagocian en
las Bolsas d= Comersic.

£l depésito de los titulos valores rusde adguirir lasz
caracteristicas de wun Contrate de Depésitc Regular, ho se
trazlada la propledsd de los bienes al depositsric: o bien,
de un Contrate de Derpdsito Irregular. oF] dezcir con
rransferencis de la propiedad de los blenzs depositades al

deplaitaric.




Bl depdeito de loz ititulcs vasoras también pusds zer
simple si =¢loc s persigue st custodia: ¥ en administracidn
3] s persigue gue €l depositaric proteja  ioss  derechos

patrimcniales del titulc valor.

Ee necesaric hacer notar que tradicionalmente el
comprador de un  titulc tenia gue optar entre recibiric
materialmente o encargar su custodia a alguna entidad, por lo
general un bancc; le gue originabs una gran dispersién en
cuanto a las entvldades depcositarias, 1o gue motive la
creacidn de las Cajas © Ceantrales de Valores.

Como ae expuad antericrmente, la caja de valores tiene
como funcidén recibir depésitos de titulos valores pakbliccs o
privados, gue son efectuados a la orden de los depositantes.

Ina de laz formaa de operacicn de dichas instituciones
es gue desaparece la individuaiizacicn de los documentcs, ¥a
gue la caja debe devclver una cantldad igual a los recibides,
pero no estid obligeda & entregar los mismos, asi como el
banco gue recibe un depdsite d= dinerc no estad obligado a
devolver los mismos billetes que recibis. sinc su
equivalente. La caja no recibe 1la propiedad de los titulcs
ni el uso de elles, va que su funcicén es de custodia,

A esatas instituclones 36lc tienen access los Agentes o
Casas de Bolsza.

VIII. SOCIEDADES GESTORAS DE CARTERAS

DEFIRICION:

Las Sociedades Gestoras de Carteras, son intermediarios
habilitadoz en &l mercadc de valores, gque scloc rpueden
desarrollar une dnica funcidn: gestionar carteras.

For administracicn &2 carteras. entendemcs  todo el
conjuntc de actividades relativas al tratamiento material de
ez valores: cobro  de  interases. cooros  de  dividendssz,
suscripticnes. etc., es declr. ss antisnde coms la actividad
realizada »or un  intermediaric en nombre ds  un cllente.
consistente en tomar decizicnes por cuenta ¥ en beneficic o
periuicio de &ste.




Estag asoclicedades
cliznses v boman Jdscls
dentro del marcs de &c
~lient informandole
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rezlizadas ¥ de la situaciin

actuan ordenadamente ¥ 3in nes Lgencia,

declsicnes €3 del cliente, e2 decir. corresponden al cliente
las pérdidas aque puedan . producirse a consscuencia de sus
compras ¥ ventas.

Regularmente se constituyen como Scciedades andnimas.

¥ son intermediaricos .~ especificamente dasztinados a
inversicnistas con cierto nivel patrimonial qus no puedan &
no guieren tomar Sus declsicnes bursatiles personalmente,
porque las Sociedades Gesboras de Carteras disponen de
=istemas mds profesionales de analisis de ~walores y de
gestidn de carteras qgue puedan adaptarse a las necesidades de
cada cliente, disminuyendo el vriesgo medio de las inversicones
bursdtiles.

La Ley del Mercadc de Valores ¥ Mercancids no definid a
las sociedades gesioras, aino las incluyd © Quicas las
confundié con los Agentes, ya aque eh el articulc numerc
cuarenta y tres se mencions las actividades de los agentes v
en su literal g) =e indica gque ics mismos tienen la fecultad
de administrar carteras de valores propiedad de terceros.

Asimismo. en el artisulc ntmero setenta ¥ tres de la
mencionada ley. en lo refereniec & Socledades de Inversidén se
menciona en en el literal &) que 1a escritura socisl podra
dizponer gue la sdministracidn de la sociedad se sncomiende,
por decisidn de la asamblea general ordinaris de acclonistses,
o por €1 Grgsnoc de adminiatraclén a una “Socisdad Gestora”.
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CAPITULO III >

QOFERTA PUBLICA EN EL MERCADO DE VALORES

Con la institucidén d= "Lz Dferta Fablica"” a8e inicia =1
novimientoc al Mercado de Valeorss., a itravés gGe valores
negociables ¥ mercancias en el Mercade Primaric. lo que a au
ver origina el Mercado Secundaric.

EL MERCADD PRIMARIO:

El Mercado Primario, también denominado Mercado
de Emisicnes (que es el que tlene gue ver con las Ufertas
Piblicas), se da cuando las entidades que cotizan en bolsas
emiten por primera wvez accicnes u gbligaciones (bonos o©
pagarés) que son adguiridos por los inversionistas.

En este mercadc se relscionan los demandantes de fondos,
asi como los coferentes y los inverslionistas.

En otras palabras, es la negoclacidon o colocacidn de
titules valor “Nueves”, emitidos por empresas privadas o el
Estado y ofrecidas por vez primera a los inversionistas.

El Mercado Primario se divide en titulos piblicos ¥
privades. Por el lado del mercade privado exiete diversidad
de titulos. Estdan los de primers corden que son emltidcs por
ios bancos y financieras fiscalizadas por la Superintendencia
de Bancos, asimismo existen titules privades comerciales.

Siempre &n relacidn al mercadc primaric privado, el
instrumento mde cominmente utilizado. es el pagaré. que
constituye una obligacifén a ccrto plazo de los cuales existe
un prospecto con amplia informecidén financiera y Juridica
scbre la empresa emisora, sin embargs actualmente la Ley del
Mercado de Valores y Mercancims establece en s3u articulc
nimero dcs gue loa2 titulos de créditc pueden ser tipicos ¥
atipicos.
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EL MERCADO SECUNDARIO:

=nden titulcos vya
do ez donde 2e
coticen en bolsa
rmineg & través del

En el Mercado Secundaric &
exitidos con antericrided. En e
pueden negociar los titulos de entidads
v el precic de las transaccicn
iibre juegc de ofevta v la demanda.

[t]
th
7]
4]
o,
L3 T
ot

Azimismo e dice gQue en este mercads s: negocian los
citulos que ya han sido sujstos de una transaccion.

£1 Mercado Secundaric proporciona al inversionista la
posibilidad de recuperar sus ahorres en &1 momento gue lo
degee, de esta forma se consigue que la inversidn en bolea
tengae una buena liguidez.

El Mercado Primaric y el GSecundario, estén totalmente
relacionados y para gque la bolsa de walores funcicne de una
manera Gotima, s necesario que cada unc de estos dos
mercados se sncuentren bien desarrcliades.

I. OFERTA FUBLICA

DEFINICION:

Las Ofertas Pibtlicas son agquellos llamamientos generales
que realiza una persona o entidad a los lnversionlstas
para la adguisicién o enajenacién de determinados valores
negociables, permitiendo la reslizacién de un conjunto de
operaciones concretas entre la persena o entidad oferente ¥
loe inversionistas, encuadradas todas en un marco Juridico
global unitario.

Se coneidera & las {(fertas Piblicas comc un negocio
juridics del mercads de valores por el Qué Uns persona o
entidad enajena determinadcs valcres negociables,
dirigiéndose al inversionista genéricamente considerado ¥
posikilitandc, & +raves de un llamamiento Juridico ¥
administrativoc determinado, la realizaci¢én de un conjunto de
contratos de compravents entre el coferenté y una sarie de
inversicnistas gue adquieren tales valores.




€ negoCcios
Juridicos d=2 rts  suponren
gpelacicnes gener &i &hcrrc pibklizs ¥ se  traducen
finalmente en miltiples cpersciconss de compraventa. Desde
esta Sptica. ademas = ia regulacisn mercantil que
corregponda a lzs mismas, ae SupsrLone la ncrmativa
especifica del Mercado de Valores, cuye finalidad rrincipsal
&3 la protecciodn de los intereses de los inversionistas.

Fara gue se puedan dar las Cfertas Pablicas debe existir
rreviamente lo que se denomina Emisidn de Valores
Kegociablss.

VALOR NEGOCIABLE:
TITULD VALOR:

Se entiende en sentidc tradicicnal come el documento al
que 8e incorpora un derechoe de ferma tal gque documento y
dereche se identifican y se hacen coniuntamente necesario
para su ejercicio ¥ transmisidn.

Los tituleoa wvalores presentaran, inclusc en su propia
denominacidén notas caracteristices como:

- Titulo en el sentido de incorporacién de derechos ¢ un
documento material (letra de cambic, sccidn, etc.)

- Lo caracteristico del titulo valcr es el sometimiento
legal del documento fisico v de lgs derechos
incorporados al mismo & un regimen Juridico gue es el
derivadco del documentt comc cosa mueble v no &l régimen
Juridico especifico de los derechos incorporados.

- Valor en el sentido de conjunic de derechos inccorporados
al deocumentoc, con significacién econdmica, lo gque le
confiere ssimisme al documentc un valeor econsmico.

CARACTERISTICAS:

- Necesidad de posesidén es necesaria para gque su titular
sea conziderado legitimc propietaric del titule v =
través del mismc, legitimads pars percibir los derechos
incorpcrados &l titule.

- Necesidad de exhibici documence para sjercitar sus
derezhos {¢obrar di




CLASIFICACION DE LOS TITULOS VALORES:

- Titulps -raicrez aislados 3zue = emiter o Iilkran
individuaimente ¥ gque L dan 1ugsr Y mercados
crganizaics.

- Titulos valores emitidos en masa gus se emiten en serie
v de maners conjunta vy gue son los valores mobiliarios
{acciones de sociedades anénimas, ckligaciones, valores
de deuds publica).

Los Valores Mobiiliarios constituyen el niclec
fundamental de la negoclacidon de los mercadcs de valores. La
emisidén de Vzlores Mobiliarics se realiza de forma ordinaria
a traves de mercados o sSisiemas organizades (Bolsa de
Valores).

VALOR NEGOCIABLE:

Ea un concepto andloge al Valor Mobiliarioc, ponlendo
ezpecial enfdsis en la admisibilidad de diversas formas
representacivas sometidas a diverso regimen Juridicc y en su
especifica aptitud de negociacidn, pero estce no 8 un
elementc por ai scloe, plenamente identificative, pues en todo
casn, el elementc diferenciador es la aptitud de negociacidn
abierta o publica, ez decir a través de un mercado
organizads.

Se ceonmsidera al Valor HNegociable coms aguel waler
mobiliario repreeentado en titulca y en anotaciones en
cuenta, gue es susceptibie de negociacién a través de un
mercado publico crganizado.

El concepto de valores estabtlecido en iz Ley del Mercado
de Valcres v Mercancias se aparta de la tesoria tradicicnal de
los titulos de crédito, haciendo a estes lultimcs una especie
de génerc, puestc que valores pueden ser  todos aguellos
documentos. titules o certificades, accicnes, titulos de
créditc tipicos o stipicos, que representen a3sgun  ses el
caso, derechos de propiedad, de créditc D de
participacicén” . (4:

4/ Revista Facultac de Darecho Universidad Francisce
Marroquir, Ho. 1%, articulc Ley del Mercado de Valores ¥
Mercancias: Nuevas perspectivas para el desarraollc del
rercads, pEEines Ho, 15,
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Y1. EMISION DE VALORES:

Fernandész Zanchez Calerc (2 cefine o cara
emisisr de wvalores comc ‘negocics fundamentalse
Primaric’, ¥ ComS i& orsacicon ce titulos-va.core
acciones para circulacidn en el Mercado de Valo

En sentido amplioc la emiszién de valores negociables es
un negocis juridicoc gue una persona fisica o juridica realizs
mediante un cfrecimientc genérico al publico de la
suscripcion de  wvelores nsgocisbles de rnusva creacicn,
gznerandc una relacidén Juridice negocial dnica entre el
emigor ¥ los sucriptores de tales valores.

En sentido estricto, la emisidn de valores ea la primera
fase del proceso, consistente en la formulacisdn de wna oferta
negoclal, con la finalidad de un negoclo juridico de creacién
y suscripcicn de valores.

La emisidn consta de las 3iguientes fases:

- Acuerdo de emisidn

- Solicitud administrativa de registro

- Instrumente juridico-contractual de la emisidn

- £laboracidon del follete informativo

- Cfrecimients & los inversionistas & través de La Oferta
Pablica.

En Guatemala la Ley del Mercadc de Valcores ¥ Mercancias
faculta al Hegistro del Mercadec de Valores ¥ Mercancias,
al control e inscripecidn &e las cfertas plblicas ¥y en
conascuencis tienen el control de la emisién de valores de
las personas o empresas gue deseen lanzar ofertas publlicas
burasdtilies o extrabursdtiles. Lo anterior obedece a que el
moderns Derecho de Hercads de Vaslores establece rrincipios
para la proteccidn de los inversionistas.

NATURALEZA JURIDICA DEL NEGOCIO JURIDICO DE EMISION:

Existen dos principales modalidades de en
Emiasion de Acclones ¥ emislidn de valores de= renta fig
deuds..

5, molecciones de Derechs VMercantil, 16 scdicidn. Madrid,
Espafia, 138C.

© MY B SAN CARINS AT GUATFMAIAL
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La em1s3idén =2&  inicia con una oferta de natursleZa
copntractual, gue Tra un procesc, permicira celebrar
formalizar vn nesccic  Juridice entre un  emiser ¥ una
rluralidad de perscnas que ns concurren personalmente a dicheo
negocic juridico, sirs z través de agentes de valores.

[

Lz doctrina espafiola considera a la ewxisidn como un
negocic juridico especifiss de naturalsza mercantil, gue ha
de regularse por normas propias previamente estipuladas al
efectc, tanto de derecho soaciedades como Derecho de Mercado
de Valcres, o en ocaziones por otras normas legales.

En consecuencia se conasidera a la emisidén como  un
negocic juridico por adhesién, por cuanto el inversionista no
puede negoclar directamente las condiciones del miemo.

II1. FINALIDAD DE LA OFERTA PUBLICA:

La Oferta Publica tiene comc finsllided sustituir los
créditos comunes gue las empresas realizarian en la banca,
rara obtener fondcs para capital de trabajc ¢ para imversidn
de las mismas, por apelacidén al ahorro piblico a través de
titulos de capital {accicnes), cuyo rendimiento geners
dividendoz o de titulos valores regularmente pagarés {dsudas!
cuyo rendimiento genera intsreses.

IV. FOLLETO INFORMATIVO:

La ley especifica denomina al Folleto informativo comd
Prospecto descriptivo de la emisién. Es el documento esencial
que debe elaborar el oferente y cuya wverificacidn debe
efectuar el Registrc del Mercado de Valores y Mercancias
ya que eg el instrumentc esencial Iormal ae publicided de la
cferta piablica, gus permite au conocimiento por parte de los
inversionistas v en oconsscuencia, en base al cusl tomaran
éstos sus decisicnes sobre la Oferta Pablica.

For e.lo el folleto cumpls las siguientes funciones:

- Instrumentc de publicidad vy de control administrative de
la operacion.




- Irnatruments d= nezocial,. por ocuan
ize condicicnes sunsitancias ds la sfert
sta pueds aceptar :

gue &1 inversion
modificar.

3

- Irstrumentc de responsakilidad del cferente, respecto de
les datos contenides en el folleto.

Los folletos han de pressentarse de acuerds & los
requisitocs gue establecen tante los reglamentos ds las Bolaas
de Comercio para las Ofertas Publicas bursdtiles, como lo que
establece 21 Reglamento de la Ley del HMercado de Valores ¥y
Mercancias para las Cfertas Pablicas extrabursdtiles, en loa
cuales se incluyen los requisitos gue deben lievar dichos
prospectos.

El folleto debe estar editadc y puestc a disposicicén del
pablice antes del inicio de periodc de aceptaciones de los
inversicnistas. En tantc no se edite el folletec v =e ponga a
disposicién de! piblico, no puede comenzar la publicidad
relativa a la emisién.

Con fines promocionales no puede uytilicarse otro
documente informative distinto del folleto autorizade por el
Registro del Mercado de Valores y Mercancias, aunque puede
sintetlizarse su contenido "para adaptarlo a los medios de
difuaién que =e wutilicen en la publicidad, =in omitir datoa
que puedan inducir a una vision glcbal de la Oferta Pablica
distinta de la contenida en el folleto.

En materia de responsabilidad, aungue nada se establece
expresamente, el felleto es el instrumento de un negocic
Juridico entre el cferente ¥y lcs inversionistas, gue da lugar
a la responsabilidad contractual, gue afecta al menos a las
slguientes personas:

- Al coferente, ya aue e35 responcaekle por los dafics v
perjuicios gue se deriven d= pperaciones realicadas o no
realizadas en base a la informecion falsa, errdénea gue
figure,

- Llas entidadss cclocadoras (Agentes 0 Casas de PFolsa! ns
asumen compromiscs en el folle i 3
mantienen una relacién de asescoria
comercial coh &l inversionista.

1
+
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- Los -auditores de los documentos contables
“ellete, estan scometidoz & & responsabill
amtuaciin professicnal.

V. MODALIDADES DE LAS OFERTAS PUBLICAS:

Podemos definir como productos bursdtiles del Mercado de
Capitales a los instrumentos sigulentes:

- De Renta Variable gue estan representados por acciones
comunes o preferentes.

- De renta Flja, va sea de medianc o large plazo que
pueden astar representados por FBonos, Certificades o
Pagarés y Obligacicnes.

En Cuatemala, los valores negocisbles méds comunes lo
sonstituyen los Honos, Certificados, Pagarés u otros titulos
de obligaciones, lamentablemente el HMercado de Capitales
acclonarioc en nuestro pais no se encuentra desarrcllado.

A) DE RENTA VARIABLE:
ACCIDN:

Ez el titule wvalor que representa una de las fracciones
iguales en que =& divide el capital scclal de una sociedsad
anénims. Sirve para acreditar y transmitir la calidad y los
dereches de socio ¥ su importe manifiesta el limite de ia
obligacidn que contrae el tenedor de la accidn ante terceros
v la empresa.

Las acciones pueden ser comunes c preferentes segtn io=
derechos que cocnfieran.

Acciones Comunes:
Son las que atribuyer de un mode rormal e igual les

dersckos de votc. dividendos y particiracidn en las cuctas de
ligquidacicn.
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Acciones Preferentes:

Scn agusllas rm medic &= laz  ocuwaiss  8e  ooncedsn
derecnos especizlesz en relazidn seon algunos derecho: comd
rreferencis en =i voic, preferencia en reparto de dividendos.
¢ bien en ia cucta de liguidacion.

Normalmente s= les conocs noc comc accicnes preferentes,
ya gue estas soh acciones rpreferibles a las crdinarias, ¥
tiener todos log derechoz de las comunes v ademas los
privilegios que les hays concedide., =inc como accicnes de
voto limitado con dividendes preferentes, © sea que son
aguellas accicnes que tienen derechos a percibir cierta
participacion en los beneficlos antes de gque se haga
distribucidn alguna de los mismos & los demds saccionistas,

Es por definiecién un derecho patrimonial, principal ¥
especial. Patrimonial Dor suU contenido eminentemente
esoconémics. Principal por su  Jjerarquia. Fapecial porgue
necesariamente s6lc puede atribuirse a aleune o algunos
accionietas o serie de acclones™.

Tars las acciones, el hecho de emitir accicones de voto
limitade con dividendos preferentes, representa un modo de
atraer capitalez cocn el incentive de prioridad en la
percepcidén de dividendos ya que es indiscutible que el hecho
de emitir este tipo de accilones viene a ser la respuesta a
las necesidades especiales del financiamiento de ciertas
EmpPresas.

El hecho de gue estas acclones sgean de voto limitado,
viene a constituir gue el inversionista no tiene gran interés
en ia gestién dentrs de la aociedad, =inc que lo gue le
interese es cclocar su dinerc para gue produzca, en este caseo
en formz pricritaria.

El Cédige de Comercic en su  articulo 131 dice:
"Dividendcs pr=fentes a accicnes d= voto limitado. HNo podrd
distribuirss dividendos & las acclones ordinarias =in que
antes se sefiale & las de votre limitado un dividendo no mencr
del seis por cientc =n el ejercici correspondiente. Lz
escritura social o &1 acto de coreaciérn de las ascciones de
voto limitade, pedrisn establecer el porcentade mayor o is

acumulacidn dsl dividendo no pagado en un ejercicic a otras
ejerzicicz v otras modelidedes., Estas circunstancias deneran
conatar 25 el titulc de tales accionss,
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Las acciones preferentes de voto iimitado, comc 1as
rreferentes comunss, pueden adoptar algunas de las siguientes
cembinaciones:

Acciones Preferentes Participantes:

Una vez gue se haya distribuide a las mismas el
dividendc preferente {(convenido), =& pasa a distribuir otro
tante igual a las accicnes comunes y después, si aln hubiera
un remanente, participan proporcionalmente sobre él,
concurriendo las comunes ¥ las preferentes.

Acciones Preferentes Limitadas:

Son aguellas gue adlo particiran en les beneficios del
porcentaje previamente establecide, a3in aue, cualquiera que
sea el volumen total de las utilidades repartidas, participen
en ellas, sino en el limite preestablecido.

Acclones Preferentes de Voto Ordinario:

La preferencia en el Zdividendo nc estid necesariamente
vinculada & una limitacidén en el votc, aungue =i es ciertc
que toda limitacidn en el wvoto debe conferir a las acciones
afectadas, la consideracidn y los suplicios de las accicnes
preferentes en cuanto &l dividendo.

Las accicnes preferentes comunez o de preferencia
voluntaria se caracterizan:

13 Forque la prefersncia en el dividende no tiene un minilmo
legalmente sehalado.

=% Porque nc son necesariamente acumulstivas.

2) Porgue sueden tener preferencia scbre la cuctz de
liguidacidn. :




Sociedades Cotizadas:

Tualguier empresa por acciones pusde Fonerse &
dizpssicidn del puklice en Icz mercoados irganizadcs, v al
estar en las Bclmas de Comercic sus ascighes se les dencinina
"Sociedages Cotizadaz’. perc para +ngresar &l lMercado deben
tener un historial muy bueno de utilidades (dividendos o
aumento de valor de capital 7 una cportunidad interesante por
explotar que pueda ser un  buen negocici., v pueden ser

empresas establecidaz que quierern crecer révide o gue tienen
Proyectos nuevos o empresas familiares que guieren abrirse ¥y
profesionalizar su administracién.

Warranta:

Los warrants son derechos de suscripcidn o de compra de
otros valores a precio dado con posibilidades de negociacidn
én mercado secundaric durante un cierte tiempeo. Asi por
ejemplo, un warrant puede conferir el derecho de suacribir o
comprar acciones de determinada empresa a un precio”

“»x" dentro de un rlazo prefijado. HNo hay ninguna regla sobre
el precic prefijadec para el futurc, pero normalmente sers
superior al actual.

Si el precic de ls accién no liegs & superar el precic
prefijado, el warrant valdrd cero cuande llegue el momento de
ejercitar o no ejercitar el derecho. Mientras haya tiempo
rara que =l precic de la &ocién subas, el warrant tendrd un
precio pues siempre habréd inversionistas dque esperen un algsa
de la accidn. i el precic de las acciones sube poOr enciea
del precio del ejercicic, el warrant tendri un Erecic igual a
la diferencis entre ambos precics m&s una cantidad adicicnal,
que mide lag poaibilidades de crecimiento del precic de las
acciones.

- El warrant es un derecho v nc una obligacidon. Llegads
is fecha 3de ejercicio, el titular pueds sjercitarlo
tsuscribiende ¢ comprande la accidén vy ragands su precis) o no
sjercitarlc.
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Los warrants
acicicnal de alaunas
sociegad emizora de
wWarrants & no, CuUIntos
Suelen gser por le  tanto, atrastives adicicnales rpara la
suseripeidn de obligaciones. El titular del warrant puede
venderlo, obkteniendo ura renta, o suscribir o comprar
acciones & mejor rprecic, =i la cotizacion de éstas sube o
dejar perecer su derechco. De tedas formas, en las emisicnes
de obligacicnes, cuantos mds incentivos adicicnale= se
ofrezcan, es con frecuencia porgue se intenta colocar tales
titulos a menor tipc de interes.

INDICES ACCICONARIOS:

Existen diferentes formas pera denominar a las acciones
més ¥ menes cotizadas, 1o gue se mide en funcidn del volumen
de contratacion de cada walor y de la frecuencia de
contratacion.

S5e¢ les denomina en el Mercado de Valores "Blue Chips™ a
las accicnes contratades a diario y las que se negocian
normalmente durante todas las sssiones bursatiles., Por ello,
los "blue chips” suslen integrar la composicidn del indice
bursdtil y miltiples gestores de carteras prdacticamente =aclo
toman en consideracién tales valores a la hora de adoptar sus
decisiones de compre ¢ de suscripcion.

En consecuencia, los “blue chips” tienen menor riesge
financiers, tienen mayor ilguidez ¥ normalmente gus
variaciones de precios son mds moderadas gue las de otros
valores.

Por el contrario., se denominan “chicharos” a aguellcs
valores gue tienen un volumsn 3de contrataclién reducido y que
tisnen una bajas frecu=ncia de ccotizacifn. E= decir, nc
aotizan todos los dias, su ligeides es ciertamente menor ¥
ademds su vclumen de contratacidn es mdas bajoc gue =21 de ctras
acciones.

SECRr TARiA . 'z



u I3 Tienen mayvsr riesgc
riesgc de nc venta en un moments
ceterminads sn gue esite  hacer tesaoreria;: ¥ sus
varisciones de precics son nermalmente mas fuertes, tantce al
alza ¢ & 1ia baja, seztn sea £1 caso, porgue una demandas u
oferte de ciertc nivel puedern forzar un notable incrementc o
disminucidn de preciosz.
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En coasscusn .
finansiero, mengy ilguigs:s
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B) DE EENTA FIJA:

Todos lo=z valores de renta f£ija (bonos, obligaciones,
deuda publica) tienen wun enemigo tradicional gque &3 la
inflacidén. Otre enemigo no mencs importante e3 el riesgo de
que los tipos de interés suben en el futuro, haciendo
desmerecer a los valcores anteriormente emitidos.

BONG:

Lo constituye una obligacién o documento de crédito
emitido por un gobierno central ¢ municipal o dependencia de
éste, a un particular ¥ a un plazs perfectamente determinado
que devenga intereses pagaderos en periodos regulares de
tiempo.

PAGARE:

El Fagaré es un instrumente financiero de corto plazo,
representade por un titwlo de créditc negociable y qgue la
aociedad uwtiliza para captar fondos de forma directa y poder
desarrollar asi sus proyectoa.

Los pagarés son originalmente titulos-valores, por los
que uns persona 3¢ compromete &l page de una cantidad de
dinero, 2n la fecha expresada en el documento al legitimo
tenedcr del mismo. '

En Guatemals el marce legel gque rige para la emisidn de
pagarés es el Cédigo de Comersio.

£l trasladar los pegarés al Mercado de Valores se crean
los pagarés de empresz o pagarés emitidos en masa CooOn una
finalidad de financiamientc. Ahora Lbien, estos pagarés
finansieros ¢ de empresa ne son proplamente ya los pagares
cambbiarics o comerciales, aungue respondan a uh  esguemsa
anédlogc.




U, pagaré de enpresa £8 un valcr negociable,
uns  emisidén determinads, oor €l cual el
smpromete al pags de una  cantidad de  dinerc,
ermlnuda, en, favor del titular del documentc, teniend -
¢ ceusa una previa entrege de fondos efectuada por el
rimer tenedor del pagaré a la empresa emisora. E= un
ccumente transmisible ¥ negociable en un mercadc.

w
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Un pagaré de empresa es,. pues, un valor de deuda a corto
plazo, que s& emite ¥ se negocia nermalmente al descuento.
En los pagarés eatd predeterminade el wvalor de reembolsc o
nominal.

VI CLASES DE OFERTAS PUBLICAS:
OFERTA PUBLICA:

En GSuatemala la Ley del Mercado de Valcres y Mercancias
determina en su artipculo nimerc tres gque La Oferta Publica
es aguella invitacidn gue el emisor hace mediante una bclsa
de comarcio o por cualguier medic de comunicacidén masiva o
difusién social. para la negociacidn de valores, mercancias ©
contratos, a esta denominacidn se le podria llamar "Oferta
Piblica genérica”, o 3e&a gue el negoecic Juridice es la
invitacién gque una persona o entidad efectGa al pablice, a
esto es lo que dencminariamos "Oferta en sentidc Jjuridico™

Se considera que en Guatemala La Oferta Pablica es
exclusivamente para las emisicnes nuevas de valores
negoclables, gue van a entrar al Mercado Primarioc.
Doctrinariamente se mencionan las (fertas Paklicas de
Adguisicifn, gue en la ley especifica aparecen en el articule
nimerc treinta y nueve, no en una forma direscta pero de la
interpretacidn de la ley. se deduce que se reflere a las
mismazs, las cuales también se refieren al Mercado Primario.

Asimismo, el autor espaficl José Enrigue Chachdn EBElanco
(8) mencicna que pueden existir las Ofertas Pablicas de
Venta de walores que ya han pasadoe el Mercado Primaric ¥ que
nuestra legislacién no las contempla. tampoce las prohibe, ¥
en consecuencia podrian darse con el desarrclileo del Mercsdo
de Valcores.

5,/ Z00 Preguntas schre i1&a Bolass de Valores
José Enrigue Chachidén Blance. la. Edicidn, Actualidad

Bl

Féitorial., S.A., Madrid. Ezpafia. 192%Z.



OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION:

Ceonatituye una  tésnica peculiar de adzuisicion de
valores mobiliarios, dirigida dire-~tamente a .& titular de
diches valores, por un prscic determinadc ¥ durante un glazo
limitado.

La Ofarta Pablica de adquisicidn constituye una forma de
tomar control sobre una gsociedad cotizada.

Existe una oferta piblica de adguisiciin de acciones
cuando une perscna manifiesta pablicamente su intencidn de
comprar todas las acciones o un porcentaje determinado de las
acciones de una sociedad, a un precic dado.

La peracna gue formula la oferta suele ser un
inversionista institucional ¥ el precio de la Oferta Pdblica
de Adguisiclén suele ser superior al precic de las acclones
en 1 mercads bursdtil (sunque no necesariamente). El
coferente estd dlspuesto a pagar un precic superlor al del
mercado para conseguir en una aola operacidn las acciones
deseadas, evitando los incrementos de precios gque tendrian
lugar al efectuar sucesivas compras en el mercado.

Las Ofertas Piblicas de adquisicién aon, por lo tantoc,
un medic transparente de acceder al control de la sociedad ¥
de permitir la formacidn de grandes gsrupos eccnémicos. Se
dan preferentemente en mercados activos ¥ al alza y tienen un
perfecto dinamizador para el mercado.

E1 simple rumor de una Cferta Piblica de Adguisicidn
cuele tener un efectc alclsts sobre la cotizacidn de las
acciones de tal sociedad porgue hay inversionistas que
desearian comprar esas accicones para luego acudir a la Oferta
Tublica de Adguisicion y venderlas al precio de ésta, que es
superior.




La Ley del HMHercads 4Gz Valcres ¥ Mercancias en ) 5
artisuls treinta ¥y nusve e3tatl & L& peErsona C personas
gue actuendc de consuncs. teagan a intencicén de adauirir
acciones gque estén an clisrt c& u Jptiones de compra
sobre las wismas, con e Tl ite de adjuirir econtrol
parcial ¢ total de la administracidn de une sociedad, debeardn
nctificarle por escritc & la =sciedad emisora. al regiztrc y
a la bclea d2 comercic an que e negoclien.

La Bolsa de Comercic respectiva dispondrd la forma y
condisiones en gue la propusata de adguisicién ha de
infermarse al publico, debiendo dar a conocer:

al La cantidad de acciones gue el o los interesados deseen
adguirir.

b) El precio que se ofrece pagar por accidn.

c} El plazo, las condiciones de pagc ¥, en su caso, =i la
propuesta de sdguisicidn se formula sujeta a gue se
vends una cantidad minima de acciones.

d) Los porcentajes de las acciones de las que los
interesados ya son titulares o respecto de las cuales
ejercen derecho de voto.

Divulgada la informacién arriba indicada por la bolsa de
comercio respectiva, podrd procederse al inicio de las
negoclacionea correspondientes.

Come se menciohsa antericrmente en nusstro pais, el
mercado accionaric todavie no ase encuentra desarrclilade. va
gque ls meyoria de los grupos empreasriales son de tipo
familiar y tienen temor a abrirss ¥ entrar al mercade
accionaric porgue podrian perder el control de sus empresas,
como ejemploc en Guatamala podriamos citar guizas el unico
cagc que se ha dadc &3 el de Almacenes Paiz, que cuandc
zodavia nc estaben conformados come un Zrupc econémics fuerte
vendieron acciones preferentes al publicoc en general v hace
ur tiemps al consclidarse como grupe formularon a través de
los medios de comunicacisn locales la oferta piblics de
readguislcidin de suz mismas acciones.
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QFERTAS PUBLICAS DE VENTA:

Exizts una wna entidad o
peracna nanifies UL paIusie
ds valcores s W p“ec*c que

e fije en sSubast
ce trata de acci

Las (Ofertas Pablicas de Venta tiensn por clkjetc la
negocliacidén de valores prevismente emitidos, dande lugar a la
compravente de valores, en todo casc, las ofertas puiblicas de
venta afectan fundamentalmente z valores coticados o en vias
de cetlzacidn en mercedo sscundario.

En el casc de las Ofertas Piblicas de Vents sobre
valores ya cotizadogs, =& conciben comoc un mecanismc de
enajenacidn de wvalores alternativo a los procedimientos
ordinarios de coantratacién.

Generalmente ez la propla soscociedad quien dirige lia
Oferta Publica de Adquisicidn, actuando por cuenta de uno,
varios © todog sus  accionistasa o bien eas el grupo
mayoritaario guien pone a disposicién del paklico un
porcenteje determinade de accicnes. La sociedad contrata con
un intermediario la colocacidn de lgs valores, frecuentemente
con aseguramiente de la operacldén para tener garantia total
de cobertura de la wventa y efectiia wuna amplia difusidn
publicitarlia schre la misma.

La leglslacidn espaficla estalblece en el articulo
veintinueve del Real Decreto de fecha veintisiete de marzo de
mil novecientes noventa y dos:"Tendrd ia consideracidn de
Cfarta Publice de Venta de Valores el ofrecimiente al
pibtlico. por cuenta propia o de terceros, mediante cualqguier
procedimients, de valores negoclabies cuva emisidn nc
hutilere gquedadc sujeta a la rplena &plicacidn d&e 1

o=
requisitos previstoa para Gferta Fitlica, © cuya emisid
1

hutiera tenide lugar con antelacidn supericr & dos alioz2 a
fecha de la oferts publica™.

1

Formalmente no existe 1m oa-si idagd de Zormular una
Oferts Publice de Venta scbre valores ¥e NEEoCiados por parte
de su titular. sn consecue eacia la doctrina espaficls establece
gue oo Liene sentido a Tferts Fiéblice ds Venta cuando £1
progic mercads secundaric atribuye liguides a ezo0=2 velcres.




znaideran gus uns < SCOre ValGres
ados puede tensr zentido cuandoe 2e desse transmivir un

2 g accicnes u valor &dc por clerts
cuantis, de forma tzl cue acudir a smos créinarios
a2 contratscicn podria implicar una presidn a la baja del
rrecio a medida QqQus 38z wvan ajecutandc cperaciones, bien
porque no se ha podidc realizar unz compraventa divecta con
un adguiriente, bien porzaue se desea difundir los valores.

s
2

En particular, puede inatrumentarse la Oferta Publica de
Venta como un procedimiente de enacdenacidén de vwvalores de
autocartera, evitando su concentracisin en un AUEVG
adgquiriente.

COMENTARIOS SOBRE LA OFERTA PUBLICA:

- Tantc las Ofertas Piblicas de Adguisicién como laa
Ofertae Pablicas de Venta son Ofertas Pablicas, porque
gl fin es el mismo, dirigirse a un& masa de
inversicnistas para la formalizacicdn ge negocios
Juridicoz individualizados.

- Laa Ofertas Pablicas de Adguisicién se dirigen
exclusivamente 8 guienes ya acn accionistas o titularea
de valores emitidos por una sociedad y  las Ofertas
Piblicas de Venta se dirigen & los inversionistas en
general .

- Las Ofertas Piblicas de Adquisicicén tienen pocr objeto la
compra de valores v las Cfertas Piablicas de Venta tienen
por objeto la wventa de valaores.

ViI. MERCADXS EN 1OS QUE SE REALIZAN
LAS OFERTAS FUBLICAS

Al Mercade Financierc algunca 1o dsfinsn comoc el
mecehizme por el gue =& intercamb:ian actives firnanciercs
contra diners en efsctive, y aungue le agrega que es alli
donde se detersiinan lo precios. €lle no es mas gue una simple
afirmacidn. puese al igual gve tode mercangis,. entran con el
precic previamente fijads. donde la accidn de la cferta vy la
demanda no hace més gue modificarle. En todo ca=2c. 22 el gue
rozitilita al contacts entre vendedcores y compradcres.
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o mereadc sxiszte Lndepsadisnisment ; 3 NIrmas
juridicas qgue lo regulen, i ce much?
después, comc & nhecesidad R SR~ 1 ~eviamentes 1a
castumbre ha implantads, i 3 riae: s la

necesidad de regulacion.

Durante muchos afios funciond el Mercade ds Valores en
1a Forms arriba descrita, s8in regulacisn de una maners libre,
pero el mercade de valores y mercancias fue ilegitimads en €l
decreto ley 34-896 del Congresc de la Repuklica, que contiene
la Ley del Mercadc de Valcres y Mercancias y que estaklece el
marce juridico del Mercado de Valores bursatil s
extraburadtil.

£l término bursatii se refiers a las Ofertas Pidblicas
que g realizan en las Bolsas de Comercio o sea un mercado
crganizado con todos los presupuestos gue la ley desarrolia v
con las reglamentacicnes gue las mismas han emitido, ¥ el
Registro del Mercado de Valores y Mercancias ejerclendo el
control de juridicidad de las negociaciones alll reallzadas.

¥l Mercado extrabursitil es aguel que se desarrclla con
log mismos fines gque e} mercado bursatil o sea la Oferta
Fiblica de valores negociatles con el fin de captar fondos de
inversionistas para la realizacidén de prcyactos de empresas
privadas, pero fuera de las Bolsas de Comerclo ¢ sea que no
es un mercads organizadc. pero la ley faculta &l Registro
para crganizar dichc mercads dictando loa reglamentos
necesarios a fin de gue se pucsda tener conircl de las ofertas
piblicas que lanzan al mercade la3 scciedades emisoras con el
fin de garantizar los intereses del pdblico inversicnista.

La Ley d=l Merzade de Valores v Mercancias reguld lc que
es el mercade de wvalores, organizade detalladamente. no aai
al mercade de wvalores extrabursatil gque menclioha gJue el
regiatrc emitiri los rezlamentos necesariss  para el buen
funcicnamients del mismc: 3¢ incluye en el reglamsntc de la
ley, unicaments 108 reguisites gue s deben sunplir para
efectusr cfertas putlicas de valores ¥ accicnes
extrabursdtilea, ¥ es agul donde 3¢ debe 4
¥ya que i noc ss tien
empraEas 3 :
fraudulientamenrtec
valorez, v al descubrirse €
¥ afectari




VIII. OFERTAS FRIVADAS:

Ze constitayen ¢ isme  firn cue “Las {Ofertas
Publicas™ ¢ sea la captactiin d: racursos de perte de Los
irversicniataes para el desarrcilo de proyestos. pern  se
diferencian de estas pLrgue la irnvitacion s= dirige
exclusivamente & guienes = acio= & axcionistas de ia
emieora, ¢ bkien son dirigidas & un  grupc determinade ¥
seiectu de personas.

Segun io establece el articulo tres de nuestra
legislaciconr las ofertas privadaa guedan excluidas de la ley,
0 Se& que ne estan chligadaz a su inscripcidn en el Registro
del Mercado de Valorea y Mercancias.

Guatemaia #8 un paise en ol que ze tiene poco
conocimiento del mercads de wvalcres, en consecuencia varias
empresas emisoras qgue noc quisren transparentar 3us
operacicnes dolosamente confunden leoa términos de oferta
piblica ¥y oferta privada, aduciends que para la captacidn de
sus fondes no utilizan medios masivos de difusién social,
sinc otros procedimientos come lo son las wvisitas de puerta
en pueris, o enlaces teleféniecs, y por lo tanto lo gue ellas
realizen no es oferta publica sinc privada.

Lo anterior motivé a que el Registre del Mercado de
Valores y Mercancias emitiera ia resslucién numero 5/96B
de fecha seis de agosio de mil novecientos noventa ¥ ocho, en
la que se inSerpreta que debe entenderse por oferta rublica.

Ho imperts el medic gue se utilice para la captacidn de
fondos de los inversionistas, lc que determina =i es o nc
Oferta Piblica o Frivada, =inc el sbieto gue persigue ¢ sea
que 31 la captecion de fondos ez en forms indiscriminada para
laz parsocnaz ys aes por teléfonc, de pusria en ruerta c por
cualguier medic Que no ses Jdifuzién social. debe conzsiderarse
cferta publice y por lo tants suleta de control por parte dei
registro. y& gque de las cofertas privadac claramente =
establece gue aon irigidas & un grupo determinade de
PErSGhnas.
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CAPITULD IV.

1. REGISTRCG DE LAS OFERTAS PUBLICAS

La adecuada regulacién de la oferta piblica es uno de
los elementos eaenciales e indispensables para el desarrocllo
del Mercado de Vaelores en cualquier pais.

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias concede un
amplio margen de autorregulacién al mercade de wvalores. En
&l caso del mercado bursdtil le otorga legitimidad juridica a
las regulaciones, normativas y reglamentarias que lag Bolaas
de Comercio autorizedas han emitido, para la admisibén de las
ofertas publicas, siendo las mismas las encargadas de vigilar
y fiscalizar ese mercado.

¥n el casos del mercado extrabursdtil, la labor de
admimién, registro, fiscalizacién ¥ vigilancia sobre las
ofertas piblicas gque se realicen la llsva a cabo el Registro
del Mercado de Valores y Mercanciaa.

La reglamentacién de la inscripeidén de las Ofertas
Publicag tanto en las Bolsas de Comercioc como en el Registro
del Mercado de Valores y Mercancias, tiene como objetivo
dotar a Jlos participantes en los mercadoa de razonable
seguridad en el cumplimiente de las operaciones que se
realicen, asi como garantizar al pablico inversionista
condiciones suficientes de transparencia, honorabilidad ¥
seguridad.

La ley precitada tiene el Principio General en cuanto a
laeg Ofertas Pablicas ¥y es qQue las mismas no quedan sujetas a
auntorizacitén administrativa previa, salvo su inscripeidén en
el registro correspondiente. Asimismo que la inscripcidn de
las mismasg no implica asuncidén de responsabilidad de ninguna
especie por parte del registro en relacién a los derechos que
ios valores incorporan ni sobre la liquidez o solvencia del
emisor, sino simplemente significa la calificacién de gue la
informacién contenida en la oferta satisface los reguisitos
Que exige eea ley.




II. REQUISITOS CENERALES DE LAS OFERTAS PUBLICAD
BURSATILES Y EXTRABURSATILES:

El articulos 29 de la Ley del Mercado de Valores ¥
Mercancias establece que toda Oferta PRiblica de valores
bursétil o extrabursdtil, debera contener:

- Informacitn financiera del emisor.

- Informacién legal de las sociedades mercantiles emisoras
tal como integracidn e jdentidad del drgano de
administracién, de la gerencia general y mandatarios de
las sociedades, y determinar si es8 una sociedad
controladora o controlada.

- Destine de 1loe recursos a obtenerse mediante la
negociacién de valores.

III. REQUISITOS COMUNES EN LOS REGLAMENTOS
CE LAS BOLSAS DE COMERCIO PARA LA AUTCORIZACIOH
DE LAS OFERTAS PUBLICAS

En las Bolsss de Comercio se pueden negoclar tanto
valores piblicos como valores privades, los primeros su
admisién se produce de oficio (de ahi gue se denomine
“Admisién de Derecho o Directa”) por la mera sclicitud del
emisor. Deben incluirse en eata situacién los wvalores
emitidoe por el Estado o sus dependencias.

Se entiende por Valores Privados todes los emitidos por
sociedades mercantiles, los de carécter hipotecario emitidos
por personas fisicas, siempre gue unos ¥ otros se rijan por
normas de Derecho Privade, loa cuales para poder ser
admitidos por las DBolsas de Comercic deben llenar los
requisitos generales siguientes:

1) SOLICITUD: Se dirige por esacrito a la Bolsa expresando
la autorizacion del organo legal competente en la cual
se aprobéd la emisién o cotizacidn en Bolaas de wvalores
negociables, expresando:

a) Naturaleza de los Valores

b} Valor de cada valor negociable

c) Clase con indicacidén si sun nominativog o al
portador

d} HNumeracidn

e) Forma y plazo de amortizacidn




a)

b}

c}

Se

a}l

b}

c)
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debe acompafiar:

Proyecto de los certificados o de los titulos
valores cuya inscripcién se solicita.

Transcripcitn exacta ¥ completa de las normas
egtatutarias y contractuales y legales relativas a
la transferencia o© c¢irculacién de los tituloa o
certificadoa respectivos.

Proyecto del prospecto descriptivo de la emisidon
el cual deberd contener la informacién basica
siguiente:

- Identificacidn eapecifica de la Sociedad, como lo
es el nombre de 1la Sociedad, domicilic 1legal,
actividad principal, fecha de inacripcién de la
sociedad, breve historia de la sociedad.

- Indicar el niamero de accionistas de la sociedad

- Estados Financieros

— Informe del Organo de fiacalizacidn

— Informe sobre el Auditor Externo

— Informe anual del Organc de Administracién de la
sociedad

— Caracteristicas de la emisidén

- Indicar &1 existe algin litigio o demanda
Judicial

- Factoree de riesgo

~ Dvidendos

Con la solicitud deberd acompafiarse ademds:

Copia legalizada de s8u escritura social y de las
modificaciones que hubiere sufrido.

" Copia de log estados financieros correspondientes a los

iltimos tres afios de funcionamiento de la sociedad.

Copia legalizada de la resolucién del d6rganc sccial
competente, en la cual se hubiere acordado la emisién o
cotizacidén en Bolea de log titulos cuya inscripcién se
estd sclicitando.
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23 ANALISIS DE PARTE DE LA BOLSA DE COMERCIO:
La Bolsa de Comercio procede al examen de:
Al LA REGULARIDAD JURIDICA DEL EMISCR Y DE LOS TITULOS:

Tendra por objeto comprobar la regularidad Jjuridica de
la situacién ¥y desenvolvimiento de la persona o entidad
emisora, el cumplimiento por su parte de las normas legsles
que le afecten ¥ de 1a obligacitén tributaria ¥ reglamentaria
correspondiente.

B) SITUACION FINANCIERA Y ECONOMICA DE LA ENTIDAD O PERSOHA
EMISORA:

Este examen estard orientado a conocer de modo razonable
la informacién financiera en la medida gue Be considere
necesaris para poder formar Jjuicio scbre la estimacidon del
valor de que se trate. En este sentido se podrd utilizar los
servicios de auditores guienes establecerdn las bases minimas
de una informacién regular para el futuro, las cuales deberan
aer hechas publices por medioc del boletin de cotizacidn.

) CIRCUNSTARCIAS DE DIFUSION ¥ TRANSMISIBILIDAD DEL VALOR:

Estos requisitos intentan dar satisfaccidén a Ia funcién
de liquidez y existencia de un mercado secundarioc suficiente
v a la vez garantizan la existencia constante de una parte
gustancial del capital de esas sociedades gque se ofrezca
disponible en todo momento para la contrataclén ewvitando
especulacion de grupos de control y el encarecimiento de
titulos.

D CONDICION DE FABRICACION E IMPRESION DE LOS TITOLOS:

- Formato de log titulose
- Calidad del Papel
- Caracterieticas de la impresidn

E) PROCEDIMIENTO A UTILIZARSE EN EL CASO DE
DESHATERIALIZACION DE LGOS TITULOS: La Ley especifica
sgtablece en su articulo cincuenta ¥ cuatro, due la
desmaterializacién se da mediante anctaciones en cuenta,
por virtud de asiento correspondiente en los libros de
contabilidad del emisor, 1o que constituye el
instrumento legal de emizidn.
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3) RESOLUCION DE PARTE DE L4 BOLSA DL COMERCIO:

El Consejo de Admiuistracién de la Bolsa de Comercio
determinard la adwision © nho de la solicitud de oferta
piblica, en el plazo que establegca su reglamento, ¥ en el
caso de ser afirmativa aprobard la emision ¥ remitird copla
autenticada de dicha resolucién al Registro del Mercado de
Valores ¥y Mercancias para 4que €l mniamo proceda a la
inseripeidn de La Dferta Publica respectiva.

4) INSCRIPCION DE PARTE DEL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES
Y MERCANCIAS:

De conformidad con el articulo treinta de la ley obhjeto
de analisis, la Bolsa de Comercic mandard &l Registro copia
legalizada de la resclucidn de aprobacion y fotocopia
autenticada de la totalidad del expediente de la oferta gue
se pretende realizar, debidamente foliado.

El Registro procede a la inscripcidn de la oferta
piblica solicitada, pudiendo también el Registro wverificar
cuando lo estime coovenlente sl 8se cumple © no con las
disposiciones normativas o reglamentarias de cardcter general
de la bolsa de comercic en la gue se provecta realizar la
emisién o negoclacion de los valores, mercancias o contratos.

2) PERFECCICNAMIENTO DE LA OFERTA PUBLICA:

Luego de la inscripcidn el expediente regresa a la Bolsa
de Comercioc solicitante para que se proceda a la emisidn
correspondiente tanto de titulos como de proaspectos, ¥ tal
como lo eatablece la Ley del Mercado de Valores y Mercanciasz
la Oferta Publica obliga a2 guien la efectie al cumplimiento
de lo ofrecido.

IV. INSCRIPCION DE LAS OFERTAS PUBLICAS
DEL ESTADO Y SUS ENTIDADES

La ley especifica en su articule treinta ¥ cinco
establece que las Ofertas Piblicas del Estado y sus entidades
v las de las municipalidades, se regiran por sus propias
disposiciones legales y no estardn sujetas al cumplimiento de
loe requisitos de la misma.
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Sin embarge el articulo 12 del Reglamento de la ley
relacionada establece gue de dichas ofertas deberéa el
Registro tomar razon, por lo cual el Estado, las
punicipalidades o entidades emlsoras deberan remitir el aviso
correspondiente.

Las Ofertas Poblicas del Estado se les denomina por
disposicién de sus leyes licitaciones, el Banco de Guatemala
actfa como Agente Financiero del Estado y para efectuar las
miemas se acogen a lo gque establece el Reglamentc para la
Licitacion de Instrumentos Financieros Piblicos por medic de
Licitaciones en las Bolsas de Valores autorizadas en el Pais.

En cuanto a las Bolsas de Comerciec, timicamente les
solicitan copia del Decreto 0 acuerdo de enmision de los
valores, asi como de cualguler disposicién normativa Jue
regule la emisién.

V. INSCRIPCION DE LAS OFERTAS PUBLICAS DE
ENTIDADES FINANCIERAS

Como en el casp anteriormente citado lag Ofertas
Pablicas de institucicnes, sujetas a fiscalizacién de 1la
Superintendencia de Bancos., 8¢ regirén por sus proplas
disposiciones legales y no se sujetan a la Ley, sin embargo
el Registro debe tomwar razdén de las mismas.

En este caso, la ley gue rige estas ofertas es la Ley de
Bancos, para lo cual las entidades emisoras deberdn formular
1a solicitud de saprobacitén de la oferta piblica & la Junta
Monetaria, la que luego del analisis respectivo aprusba la
oferta poblica y manda a publicar en el Diario de
Centromérica el Reglamento de la oferta autorizada, en base a
este nltimo la oferta ya puede mer negociada en Bolsa.



Vi. INSCRIPCIGH DE LAS OFERTAS PUBLICAS
EXTRABURSATILES

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias menciona en
su articule wveintinueve los reguisitos generales de las
ofertas piblicas extrabursatiles, gque son:

- Informacidén financiera del emisor.

- Informacidn legal de las sociedades mercantiles emisoras
consistente en: integracidn e identidad del o6rgano de
administracion, de la gerencia general y mandatarios de
laa sociedades, y determinar s8i es una sociedad
controladora o controlada.

- Destinoe de log recuraspgs a obbtenerse mediante la
negoclacion de valores.

Asgimismo el reglamento de la referida ley desarrolla
los requerimientos para la autorizacién de Ofertas Pablicae
extrabursiatiles, gue son los mismos Que se piden para la
cferta pablica bursdtil. pero la diferencia estd en gque en
eete casos ee el Registro quien analiza la informacidn y
aprueba la emisién y procede a la inscripeién de La Oferta
Pablica.

Conzidero gue el Registro del Mercado de Valores y
Mercancias tiene un papel muy importante en la inscripcidén de
las Ofertas Piblicas Extrabursitiles ya que la Ley del
Mercado de Valores y Mercancias. lo faculta para intervenir &
los emlsores que efectien oferta piblica a los inversioniatas
ain contar con la autorizacidén correspondiente, +todo de
conformidad con lo establecido en el Codigc Procesal Civil ¥
Mercantil. La intervencion durard el tiempo necesario para
que log negocios Juridicos que =se hubieren realizado se
liguiden, o si ésto no fuere posible se transfieran a otras
bolsas de comercio o agentes debidamente inscritos para
operar como tales. La intervencién también cesard en el caso
que las personas o entidades intervenidas gestionan ¥y
cbtienen la inscripcidn necesaria para llevar a cabo
emisiones de valores.
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VII. RENUNCIA DE SOLICITUDES DE OFERTAS PUBLICAS '
Y RETIRC DE LA OFERTA PUBLICA DE VALORES

El marco Juridice del Mercads de Valores, en nuestro
wedio es bastante flexible ¥y permite QqQue los emisores que
hayan presentado al registro o a las Bolsasz de Comercio, una
solicitud de inscripcién para realizar oferta pdblica de
valores, podrdn renunciar en cualquier momento a dicha
golicitud, bastard acreditar ante el Registro, que el érganoc
de ls sociedad ha resuelto renunciar a dicha inscripcidn.

También se contempla, el caso para las ofertas pablicas
va inscritas, en las cuales sze puede renunciar acreditando
gue no 8e generaron obligaciovnes pendientes de cumplimiento
derivadas de ls oferta.

Asimismc la ley contempla el Retiro de la Ofertea Pablica
de Valoreas, para lo cual el emicor deberd efectuar la
sclicitud correspondiente al Registro, remitiendo copia
auténticae del acuerdo adoptado por =l Organc competente del
emisor.

El Registro analizara la solicitud ¥y si no encuentra
motivo legal que impida el retirc de la oferta pablica,
ordena la publicacién en el Piaric de Centro América por tres
veces del acuerdo respectivo, transcurridos quince dias
después de la ultima publiecacién ¥ no hubiere oposicidn de
parte de los inversionistas o el oferente hubiere otorgado
garantia suficiente para el cumplimiento de sus obligaciones,
el Registro procederd a la cancelacitn de la inscripcién.
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VIII. VIGENCIA DE LA INSCRIPCION DE OFERTA PUELICA

La vigencia de 1la inscripcidénm de la Oferta Pablica de
valores estard sujeta a gue el emisor cumpla con actualizar
la informacién que establezcan las disposiciones normativas
correspondientes de la Bolsa o el Registro, en su caso, y en
cualguiera de ellos el emisor debe remitir, en los términos
establecidos en la ley. En caso contrario, el Registro
deberda esuspender la inscripcidn de 1la oferta publieca de
valores de gue Be trate y esa suspensidn traerd entre ctras
consecuencias, las de impedir la negociacidn de los wvalaores
respectivos, ¥y el derecho de los tenedoreas de esos valores,
81 se trata de titulos, de exigir el pago immediato del
capital & intereses adeudados.

IX. SUSPERSION Y CARCELACION DE LA OFERTA PUBLICA
A) La Ley contempla dos tipos de suspensiones:

- Suspension como Medida Preventiva: Esta es unsa
disposicitn gue se da por parte del Registro sin
necesidad de audiencia al emiscr, y puede darse por un
prlazo no mayor de tres dias. La misma se notifica al
emisor, al agente y bolsas de comercio. Tiene como
objetivo investigar por parte del Registro de alguna
contingenciu que afecte a la Oferta Pablica.

- Suaspensidén de inscripcién de Valores: En caso de
infringiree cualquiera de los requisitos establecidos en
la ley o0 en 1las disposiciones reglamentarias de las
Bolsas, el Registro previa audiencia por diez dias al
emisor, podrd suspender la inscripeidén de los wvalores
Que este hubliere emitida. La suspensién durard todc el
tiempo en que las causas que la motivaron no
desaparezcan ¢ hasta gue el infractor ajuste =us
actuaciones a derecho.

La orden de suspension se publicard en el Diarioc de
Centroamérica a costa del emisor.
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Efectos de la Suspensidn:
1) Impedir la negociacion de les valores de gue se trate.

2 lLa imposicion a los administradores, gerentes o
representantes legales, 9que ho hubiesen salvado su
responsabilidad legal, de una multa a Juicio del
registro conforme al reglamento de la ley.

3 51 se tratare de titulos de crédito, sus tenedores
tendrédn derecho a exigir el pago inmediato del importe
del capital, intereses ¥y demds sumas a gque Ulengan
derecho, conforme a los valores respectivos.

43 Si se tratare de acciones o de sociedades mercantiles,
se egtard a lo dispuesto por las leyes respectivas en lo
relativo al régimen de responsabilidad general del
6rgano de administracion al frente de la sociedad, a los
accionietas ¥ los acreedores.

B CANCELACIONES:

Luego de 1l1a suspension el Registro de oficio o a
splicitud de parte puede pedir a un Juez competente de
primera instancia del Ramo Civil la cancelacién de la
inscripcién de la Oferta Piblica. El trdmite se hard por la
via de loa incidentes, de conformidad con el articulo
cincuenta ¥ uno de la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias.

X. GANCIONES Eﬁ EL INCUMPLIMIENTO DE LA LEY O DISPOSICIONES
REGLAMENTARTAS ER CUANTO A LA QFERTA PUBLICA: ’

El 1nico ente autorizado para imponer sanciones en
el Mercado de Valores es el Registro de Mercado de Valores y
Mercancias, y figuran entre los supuestos que generan una
sancidn;

&) Las personas que hicieren oferta pdiblica o intermediaren
con valores que no hayan sido inscritos previamente en
el registro.

bl Las personas que hiciercen oferta piblica, intermediaren
o permitieren la cotizacidén de valores, a sabiendas de
que el registro ha suspendido o canceiado la inscripcidn
de los mismos.
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Guienes, habiendo sido auteorizados por el Registro o
bolea de comercic correspondiente, segan sea el casoa,
para hacer oferta publica con determinados valores,
realizaren dicha oferta mediante prospectos o sistemas
de publicidad o© propaganda no autorizados por el
registro o la bolisa de comercio, segdin sea el caso.

Las personas que dirijan propaganda o informacidn al
piblico sobre wvalores o sobre las actividades vy
cperaciones de los agentes, en contravencidén de las
normas gque existieren sobre publicidad ¥ propaganda
regpectivamente.

Las infracciones antericres dan lugsr a lsa impoalicidn

por parte del Registro de una sancidn mediante una resoclucidn
razooada, previa audiencia por diez dias al presunto
infractor, contra la que caben log recuracs administrativos
contenidos en la Ley de lo Contencioso Administrativo.

\pht" g

: - &
LN PRy
- A

T
v

|

a ’_*.

!

PR
LT

b4 \“‘m




CAPITULOD V.
ANALISIS JURIDICO DE LA QFERTA PUBLICA DE VALORES
ANTECEDENTES: (7

La Ley del Mercade de Valores v Mercancias ea el fruto
de un esfuerzo gque se originé hace wvarios afios ¥y tomd forma
hace aproximadamente seis, cuando se formé una comision
multisectorial que fue la encargada del andlisis, discusidn ¥y
redaccién del anteproyecto de ley. Esta comisidn estuvo
formada por representantes del Banco de Guatemala, del
Ministerio de Economia ¥ de las DBolsas autorizadas para
operar en el pais.

Luego de una amplia discusidén y deliberacidn sobre el
contenido del anteproyecto, se logrd consenso dentro de la
comialén redactora, y el anteproyecto obtuvo el visto bueno
de las distintas instancias en la administracidon pablica,
hasta convertirse en una iniciativa de ley proveniente gdel
Organismo Ejecutivo, gue fue presentada al Congreasc de la
Reptablica. Es hasta en 1284 cuando la inicfativa de Ley es
conocida y aprobada por el plenc del Congresc, sancionada ¥
promulgeda por el Presidente de la Repiblica.

La Ley en referencia fue publicada en el Diaric Oficial
el 24 de junic de 1996 a través del Decreto 34-96_

OBJETQO DE L& LEY:

De acuerdo con lo establecido en su primer articulo la
ley precitada tiene como objeto establecer el marco Jjuridico
prara el mercado de valoregs bursidtil ¥ extrabursdtil, para la
oferta piblica de valores, mercancias y contratos, para las
perscnas que en dichos mercados actian y para la calificacidn
de valores. Tal ley, de esa manera establece normas gue
tienen como obJjetivo principal contribuir con la
traneparencia ¥y el desarrcllc de un mercado de valores
organizado.

77 Beviste de Lz Tacultad de Dereche, Uriversidad Francisco
Marroguin. Afc VI He. 1: Zegunda Epoce. Articule Ley el
Mercade de Valores v Mercancias: Huevas Fe sotivas para
el Desarvo: del Meerab Lir. Enrique Tr
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Se puede afirmar gque la ley referida regula las
operaciones due de hecho se estdn realizando todos los dias,
con ello se garantiza la movilizacién de capital finaneciero y
ac abre una gama de formas de como las empresas pueden
agenciarse recursos financieros para capitalizarse, y a 1la
vez gque Be ofrecen ciertas garantias en la certeza de las
traneacciones mercantiles, que se desarrcllen en base a los
mecanismos bursitiles y extreabursdtiles, comoc parte de la
modernizacidn financiera.

En cuantoc a “'La Qferta Pibklica"”, que es ¢l1 tema cbieto
de la presente investigacidn, se puede hacer laa siguientes
interpretaciones:

PRIMERA:

Fn el sexto Considerando de la Iey especifica se
eatablece gue la Oferta Piblica de valores y mercancias, por
intermedio de las bolsas de comercio autorizadas, contribuira
de manera decidida a! fortalecimiento del wmercado de
capitales con 21 correlative beneficic de la consolidacidn de
la estabilidad econdmica v social del pais.

En el mismo se habla estrictamente de las Ofertas
Piblicae del mercado organizado o sea de las Bolsas, no se
menciona la necesidad de nornas que den seguridad,
transparencia y confianza en las Cfertas Pablicas
extrabursitiles.

SEGUHDA :

El objeto de la ley citada contenido en el articulo
primero, establece gue la miswma crea normas para el
desarrollo transparente, eficiente y dindamico del mercado de
valores.

"En particular establece el marco Jjuridico:

a} Del mercado de valores, bursatil y extrabursdatil;

b) De la Oferta Piblica en bolsas de comercio y de
valores, de mercancias, de contratos sobre estas vy
contratos, singulares y uniformes.

¢} De las personas gue en tales mercados actians;

d)y De la calificacién de wvalores y de lae empresas
dedicadas & esta actividad.




Dentro del obieto de tal ley se contempla estakblecer el
marco Jjuridice del mercado de valoures bursdtil ¥
extrabursatil, =se desarrolla ampliamente lo que es el mercado
organizado, gue si bien necesitaba regularse, no era tan
urgente porque las bolsas ya tenian sus reglamentos, ¥ la ley
no los vino a modificar en absolutc, sino, reconocié a las
bolsas facultades de auntorregulacidn. Es dificil gue sBe
incumpla al negociar en bolsa, porgue esa falta le
ocasionaria a los agentes o emisgores ya no poder ser
admitidos a operar en ninguna bolsa en el pais.

Paralelamente al wmercado organizado, se encuentra el
mercado extrabursdtil del cual la ley no se desarrolla su
marco Juridico, sino gue simplemente se le otorga facultades
al Registro para el control del mismo. Dentro d2 la ley se
dehieron establecer algunos pardmetros para dicho mercado, ¥a
que el Reglamento de la ley hace mencidén fnicamente de los
requisitos para la inscripcion de ofertas publicas
extrabursitiles.

Ia ley en referencia la confiere al Registrador
facultades para emitir los reglamentos necesarios, para el
desarrollo y funcionamientc del mercado de valores, pero
juridicamente sabemos que el reglamento iinicamente desarrolla
ala ley ¥ el miswo no podrd abarcar mis alla de 1o que la
misma contemple.

TERCERA :

Se establece gque Oferta Poblica es 1a invitacién que el
emisor hace abiertamente &l piblico, por s8i o por intermedio
de tercero, mediante una bolasa de comercio o cualguier medio
de comunicacién masiva o de difusién social, para la
negociacifén de valores, mercancias o contratos.

Se menciona ademds gue los actos ¥ negocios Juridicos
cuyo contenidc sea el resultado de ofertas privadas de
valores, mercancias o contratos quedan excluidas de la ley.

La interpretacion de este articulc hizo necesario gue el
Registro del Mercado de Valores y Mercanclas emitiera 1a
Resclucidn 5/98 de fecha seis de agosto de mil novecientos
noventa y ocho, estableciendo lo que se debe de entender por
Oferta Publica.
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Los aboszados ¥y personas gue intervienen en el Mercado degu%ﬁ
Yalores adversaron la misma, en cuanto a gue por Sser una
resolucién ¥ de acuerdo a la jerarqguia de las leyes la misms
no tiene efectos vinculantes, pero contra la referida
resolucidén no se interpuso el recurso de revocatoria
correspondiente .

Lo=s abogados analizaron la misma desde un punto de viata
egtrictamente formal, aduciendo que para gue ésta tuviera
efectoe vinculantes, debia modificarse el articulo tres de la
ley gue contempla la Oferta Pdblica. El obijeto de la referida
reaclucidn, fue aclarar a empresas inescrupulosas gque al
amparo de dicho articulo conaideran estar efectuando cfertas
privadas, por el simple hecho de no utllizar para su
promocidén medios mesivos de difusidn esocial, ¥y cen ésto
eluden su obligacién de registrarse y transparentar sus
operaciones.

Es importante mencionar gue la inscripcién en el
registre r3 es una garantia de la inversién, Unicamente
permite al invermionista tener a la vista para andlisis la
informacidén legal y financiera del emisor, y tener mayores
eiementos de Jjuicio antes de decidirse a invertir. Minimizar
loa rilegos de los inversionistas.

También tendriamos gque tener muy claro gue la Oferta
Piblica persigue captar el ahorro indiscriminado de
inversionistas, ¥y una oferta no puede ser privada si su
cbjetivo e el mismo que la oferta piblica, 8&lc que
utilizando diferentea medios de promocion; va que una
Oferta Privads =se dirifie exclusivamente a un Erupo
determinado de perasonas.

CUARTA:

Dentro de la naturaleza del Registro la ley sujeta a -
estudio mencicna que se crea el Registro del Mercado de
Valores ¥y Mercancias, comc wun oSrgano del Ministerio de
Economia, con cardacter estrictamente técnico, cuyo objeto es
el control; de la Jjuridicidad y registra de los actos gque
realicen y contratos que celebren las personas que
intervienen en los mercados bursdtil y extrabursatil.




En cuante al nombre del Registro del Mercadeo de Valores
¥ Mercancias, debid llamarse anicamente Registro del Mercado
de Valores, en virtud gue la ley regula los requisitos de la
aferta piblica bursatil y extrabursatil de valores y burasdtil
de mercancias.

Con relacién a la oferta piblica de mercancias, no
obstante que en un prinecipic la citada ley pareciera
homologarle a la de valores, del propio texto de 1la ley, su
objeto y maturaleza de los mercados se interpreta e infiere
gue el Registro aolamente tiene facultades de imscripcidn
reapecto de la oferta piblica de valores, siendo competencia
de las Bolsas de Comercio el registro de las ofertas piblicas
de mercancias, debiendoc el Registro velar porque éstas
cumplan con su reglamentacion.

Se incluye que el Registro gozs de plena autonomia,
técnica y funcional, misma que se ve coartada, en virtud que
no tienen austonomia financiera, y esc limite el cumplimiento
de la ley.

QIINTA:

En cuantc a las atribucionee del Registro, se encuentran
la de ipscribir las ofertas piblicas de valores y
determinar la Jjuridicidad de los actos y contratog que se
pometan a ou conslderacion de acuerdo a la ley ¥ a las
disposiciones de la misma.

Analizando estas facultades del Registro, las mismas se
limitan a revisar que se cumpla con toda la deocumentacldn gue
la ley exige para la inacripcidén de las ofertas pliblicas.

El Registro extensivamente cuando del andlisis de su
auditor, se ha determinado gque la empresa emisora no tiene
capacidad de emitir obligaciones y cumplir con sus
compromisos, ha procedide a solicitar se amplien ¢ expliquen
los estados financieros, pero legalmente no esta facultado
para impedir la inscripcidn de la oferta.

Mg




SEXTA:

El objetive de la inscripcidn de las ofertas pablicas
tanto bursitileas como extraburgitiles, es dotar a 1los
participantes en 1o0s mercados de razonable seguridad en el
cunplimiento de las operacliones que 5e realicen, asi comd
garantizar al piblico inversionista condiciones suficientes
de transparencia, honorabilidad y seguridad. El principio
general es gque la inscripeién de las mismas no implica
asuncion de responsabilidad de ninguna especie por parte del
registro en relacidén a los derechos que los walores
incorporan ni scbre la liquidez o solvencia del emisor, sino
que simplemente significa la calificacion de que la
informacién contenida en la oferta satisface los regquisitos
que la ley exige. :

SEPTIMA:

Los agentes segiun lo. que establece la ley podran ser
finicamente personas Jjuridicas que se encuentren inscritag en
el Registro.

En el Registro del Hercado de Valores vy Mercancias se
encuentran inscritos todos los Agentes de Bolsa gue operan €n
el pais, no asi los Agentes de Valores que son log que actian
en el mercado extrabursdtil, porque el reglamento de la ley
les exipge para poder inscribirlos una fianza de un millén de
quetzales, vy que a la fecha ninguna afianzadora ha querido
extender.
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CONCLUSIANES

Después del analisis doctrinarico y Juridico de 1la
institucidn de "La Oferta Pablica”, se concluye en la
necesidad de unificar los criterios de las personas que
intervienen en el Mercado de Valores, c¢on respecto a
dicha institucion, en virtud gue actualmente se tiende a
confundir la naturaleza privada o publica de la oferta.

“"La Oferta Pdblica ¥ la Oferta Privada” tienen como
cbjetivo captar el ahorro de los inversionistas, pero se
diferencian en que la oferta piblica wva dirigida al
piblico en general y la oferta privada a un grupo
determinado de personas.

Tal y como establece la Ley del Mercado de Valorea y
Mercancias, laa Ofertas Privadas estdn excluidaa de la
ley, en c¢onsecuencia no se registran, pera  debe
modificarse la ley en el sentido que se indigue gue no
importa el medio utilizadeo para efectuar la oferta el
que determina si la misma es piblica o privada, sino el
objetivo ¥ si eate es captar el ahorro de forma
indiecriminada, no importando gque sea de puerta en
puerta, por correc, por teléfono, etc., se convierte en
Oferta Piblica.

Conaidero la necesidad de que la ley objeto de estudlo,
faculte al Registro del Mercado de Valores y Mercancias
para exigir a los emisores requerimientos minimos
patrimoniales que garanticen las obligaciones gue
emitan, previo a inscribir las ofertas phiblicas; para de
esa forma cbligarlos a gque no s86lo arriesguen el dinero
de terceros en sus actividades, sino su propio capital.

Luego del andlisis de la Ley del Mercado de Valores y

" Mercancias, concluyo en que existe la necesidad de crear

el marco juridico del mercade de valores extrebursdtil,
para que asi el Registro desarrclle los reglamentos gque
considere necesarios, tomando en cuenta gue es el
mercado que se debe formalizar.

Que al modificarse la ley referida, se cambie el nombre

del Registro, llamdndolo inicamente “Registro del
Mercado de Valores"”, en virtud que lo unicoc gue registra
son valores ¥ no mercancias, pudiendo, incluso,

transformarse en una especie de Comision MNacional de
Valores con facultades y competencias mds amplias.
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73 La independencia técnica y funcicnal del Registro se ve
limitada al no tener independencia financiera, lo que
hace difiecil au actuacidn, pues depende de un
presupuesto ministerial limitado.

B8} [a no inscripcicn de los Agentes de Valores, provoca no
poder controlarlos ¥y se hace necesario buscar el
mecanismoc para Que los mismos puedan inscribirse, y de
esa manera formalizar a los intermediarios que actuan de
hecho.

93 Para la efectividad del Mercado de Valores guatemalteco,
debe buscarse, en el caso de contingencias, medidas
preceutorias rapidas, ¥y que las mismas deban someterse
a un procesc Arbitral y sélo excepcionalmente acudir a
los organos juriadiccionales.

10) Al disefiar el plan de investigacién planteé la siguiente
hipdtegis:

“"Ia necesidad de unificar los criterios de las personas
que intervienen en el Mercado de Valores sobre la institucidn
de "La Oferts Pablica” a través de la modificacidn de la Ley
del Mercade de Valores y Mercancias, en el sentido de obligar
que toda oferta pablica lanzada al piblico mediante
correspondencia, visitas de ©puerta en puerta, llamadas
telefénicas ¢ cualquier medic de comunicacién en forma
masiva, sea considerada oferta piblica de wvalores ¥y por lo
tanto se genere la obligacién de inacribirla en el Registro
del Mercado de Valores y Mercancias para garantizar al
inversionista un mercade de valores nas transparente ¥y
confiable.”

Al finalizar la misma considero que 8e comprobdé la
hip6tasis planteada, concluyendo que no es el medic de
difusion el que determina la Oferta Pablica o Privada, sino a
quién va dirigida, en el caso de dirigirse a una colectividad
indiscriminada serd Oferta Pdblica y en el casc gue Sea a un
grupo previamente determinado se consideraré gque la Oferta es
Privada, por 1lo tanto en las recomendaciones se plantea la
necesidad de modificar el articulo tercerc de 1la Ley Qdel
Mercado de Valores y Mercancias gue define la Oferta Publica.
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RECOMEKLACIONES

Al concluir la presente investigacidén gse formulan las

siguientes recomendaciones y la necesidad de modificar la ley
de Mercado de Valores y Mercancias, en los siguientes
términos:

al

b)

El articulo tercero referente a "La Oferta Pablice”
debers ampliarse en cuanto a las ofertas privadas, en el
aentido que una oferta privada se convierte en pablica
al dirigirse ya no a un grupo determinado, sino a la
colectividad, no importande el wmedio de difusidn
utilizada, por lo tanto el mismo debe guedar aai:

“ARTICULO 3. OFERTA PUBLICA: La oferta piblica, a los
efectos de msta ley, es la invitacién qgue el emlsor hace
ablertamete al publico, por si © por intermedio de
tercerc, mediasnts una bolesa de comercic, o cualguier
medioc de comunicecion masiva o difueidn social, para la
negociacion de wvalores, mercancias © contratos. La
utilizaclén de los medios antes relacionados no implica
la existencia de oferta poblica, si la 1invitacién se
dirige exclusivamente a quienes son socics © accioniatas
de 1a emisora y las acciones por 6&sta emitidas no
estuvieren inscritas para oferta piblica.

Loa actoe ¥ nedocics Jjuridicos cuyo contenldo sea el
resultado de ofertas privadas de walores, mercancias o
contratos, inscritos o no para oferta pdblica, guedan
excluidos de la presente ley, y se coovierten en ofertas
pitblicas cuando dejan de dirigirse a un grupo
determinado; asimismo, lo que determina el cardcter
pablico o privado de la oferta no es el medio de
difusidén utilizado en la promocidén de la miama, ¥ 81 la
captacién es en forme indiscriminada no importa gque sea
de puerta en puerta o via telefdnica, se convierte en
Oferta Pablics.”

La oferta de wvalores del Estado, de las entidades
deecentralizadas, autbnomae o semiautdénomas, del Banco
de Guatemala, de las municipalidades ¥ de las
institucicnes fiscalizadas por la Superintendencia de
Bancos, sS¢ regird por sus propias leyes.

Se faculte al Regist.ro para pedir y analizar
requerimientos minimos patrimoniales que cubran el monto
de lae cobligaciones a emitirse.
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S5¢ forme wuna Comisidén integrada por personeros’‘del
Registro, de ias Bolsas de Comercio, Apentes ¥

Personeros de las entidades que integran el MHMercado
Extrabursdtil, que determine €1 marco Juridico del
mercado extrabursatil y la forma de inscripcion de los
agentes de  valores, asi COmo loe requerimientos
patrimoniales a exigirse a emisores.

Gue se modifique €l nombre del Registro denominandoclo
unicamente "Registro del Mercadc de Valores"™.

El Registro debera tener independencia funcional,
técnica y financiera para su efectivo desarrolileo, como
funciona el Registro Mercantil o el Registro de la
Propiedad.

Modificar el titule IX¥ de las Suspensiones ¥y
Cancelaciones, en el sentido gque no tenga que acudirse a
los érgancs Jurisdiccionales, sino gue se cree para los
problemas que se susciten en el desarrolle del mercado
de valores, un proceso arbitral.

La creacién de un reglamento gue desarrolle todo lo
concerniente a la (ferta Piblica tanto bursdatil como
extrabursatil.

Que se emita un reglamento que regule la divulgacién vy
actualizacidn de informacldn de entidades emisoras.
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REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES ¥ MERCANCIAS

» SINTESIS DE LA FUNCION DE INSCRIPCION.
PERIODO: 1 DE AGOSTO 1997 - 26 DE SEPTIEMBRE
DE 1998.

31 Ofentas piblicas bursatiles de valores.
Potencial de captacion:
Q.  1,300,003,000.00
Uss.  60,000.000.00

14 Ofertas piblicas extrabursatiles de valores.
Potencial de captacidn:
Q. 674,020,000.00

3 Bolsas de Comercio.
Bolsa de Valores Nacional, §.A,
Boisa Agricola Nacional, 8. A,
Bolsa de Valores Global, $.A.

105 Agentes de Bolsa.
338 Apgentes de Bolsa de Valores Nacional
28 Apgentes de Bolsa Agricola Nacional
38 Agentes de Bolsa de Valores Global

15 Contratos de Fondo de Inversion.
Captacidn al mes de agosto de 1998;
Q. 184,040,620.94
USS. 3,670,368.76

% Certificados de Contratos de Fondo de Inversion.
1 Calificadora de Riesgo.

Para efecto de una individualizacion del trabajo de inscripcian, se
presentan a continuacion los cuadros correspondientes.
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[REGISTRO DEL MERCADD DE VALORES Y MERCANCLAS l
[CONTROL OE O ERTAS PUBLICAS DE VYALORES INSCRITAS Y PENDIENTES

;s*.a%;amu )
NOMBRE EMISDR NOMBRE VALDRES EMISION EMISION FECHA BOLSA CE
QUETZALES Us DOLARES INSCRIPCION COMERCIO
"3 [Negooros y Transaccelonas Institucionates 5.4 {Pagares NITISA X Q 250,000,600.00 18/08/97 BvG
2 |inversionas da Foments, S.A Pagaréy IFSA 1t Q §,000,060.00 22408497 BVN
3 [BAC Valores Guatemala, 5.A Pagarés BAC Valores | Q 30,000,000 00 F2nem? BYN
A |laversiones y Semvicios Comerciales S.A Pagarés PTORREAZUL | Q 70,000.000.00 15410087 BVN
5 |Empress Elbetrica de Guatsmals, 8 A ~— [Pagards EEGSA | [=] 109,000.000 00 29197 BvH
6 |interamerican Power & Ligth Civp. [Acciones IPL Prafereniss 3 5 000,000 G0 171197 BVN
7 __|inleramancan Power & Ligth Corp. Acciones IPL Comunes $ 500000000 11197 ByN
8 |Compan'a de Madera (Gualemala)5.A Pagards COLCMA NI 0 5,0%0,600.00 FEREN BYN
9 [inleramencan Powes & Ligth Corp Pagarés IPL § 1 $ 10,000,000 0O 2711497 BVN |
1 |Risdesy Inversiones, 5 A Pagarés RISDESA-INVERSIONES | Qa 30.000.000.00 271M7 BYN
i1 [Desarrglios Hoteteros Intenational T4, Aceionay Preterantes DHI CLASE C 3 5 000.000.00 27MAr BVMN
12 |Desarrolios Hoteleros international C L Actionay Comunes DHE CLASE C . 3 5,000, 000.00 27niar BYN
13 |Desarrolios Hoteleros !nlumlt‘io—nil C.l. Pagargs DH infernational 3 5,000, 000.00 2THAM9T BVYN
14 [Panamericana de Valores, S A Pagarés Panav i Q 5,000.000.00 12112797 BV
Fuertequipo, S.A. Pagarés Fueriaquipo a 20,000.000.00 15012497 BVN
18 [Arrendadara Cantraamericana, S A Pagerds Asranda ! Q 20,001, 000.00 18/12/97 BYN
17 _|Negocios y Transacciones Inlitucionales S.A Nitiss Plus/100 anol. Coenta ] 105,000, 000. 04 W27 BvG
18 |Flaniaciones Muez del Pacllico, S.A {Accipnes PNP [*] 15,000,000.0 B8/01/98 BVG
18 |agncald, S A, Pagarés de Inversién Agricald Il [#] 80,000, 000.04 9/01/98 BvG
20 |Negocros y Transacciones lstitlucionales, § A Pagares Nitisa 14 a 100,004,000, 09 21751498 BYH
21 |Craditos a Inversiones, 5.4 Pagards Credisa Il Q 25,000,000.00 202198 BVN
22 |Inmobiiana Santo Tomds, S.A Pagarés Santo Tomids | Q 10,000,000.00 202198 BVG
23 |Agencia Centroamericana De Hipotecus, SA Pagards Inversiones ACHI o] 40,000,000.00 2/02/98 BVG
24_|{Club & Spa Investmenl Corp. Acciones CESI 3 25.000.000.00 27/03/98 BVG
25 [Adminisiradora de Desarrglios Inmabiliasios, S A, Pagarés ADY | a 10,000,000.00 1 4/05/98 BVN
| 28 [Promoci Monles da San Juan, SA Pagares Promontesa | a 25,000.0C0 00 29098 BVG
| 27 |Telecamunicaciones da G Ia, 3.A. [Acciones Comunas Telgua a 140,003.000 00 22/07/98 BV
28 [inmohiliaria Yenturs, 5 A |Pagards Burslies Ventura | Q 30,000,000 00 B/ M BvG
29 |Grupa de tnversidn Pro, S.A |£c_¢;icmu Preferentes Q 420,D00,000.00 arpy/en BVG
| 30 JUtw Valor, S A Pagarés U vafor | ] =) 20.000,000.00 14/09/98 BWN
1 JCraditos Ternacionales, S A Pagarés Credinter {iF Q 70,000,000 DO 2870948 BvG
gaj_oﬁrpu"ﬁlia Tacrna - om % A 1,300,605,000.00 T3 80,600,000 00
T Smer o PENDIENTER .
I V_[Desarroila & lnversiones da Cenlivamérnica, S.A Pagards Deinco 1 Q +0,000,000.00 | BYN
Tokst clarts piolos pendients - o 5 o] @ 10,000.000.00 | § e
7 TOTAL OFERTA PUBUGA BURSATH,
a3 IMSCRITA'Y PENDIEWTEL X703, 000,




« [[ECISTRG BEL %RC guo DE %E ggs%‘ .F.Eggglﬂtms... e ]
CONTROL DE OF L ORES INSC "AE Y PENDIENTES I
[OFERTA PUBLICA X RABURBA T Ao b L

a

No " NOMBRE EMISION EMISICGN FECHA
Corr. EMISOR VALORES N QUETZALES US DOLARES JINSCRIPCION

1_|Fideicornisa do Inversion SIDEGUA Cemificaigs Fauanos SIDEGUA | @ 131,000,000.00 Za0mT
7__|Agricuflura para 18 EXporiackn, S.4. Pagaras F mancieros Agrex | Ty 30,000,000.00 1RT
31 [inmobiliario Venltura, S.A. iPagaras Venturu | G 30,000.000.00 10/12/97
4_[Club Def Rlo B.A; Contrate Dl Rio Gountry Club §_ 29,000,000.00 3071277
5 |Sociedod Macional de inversion, S.A. aga nlsa T Q__ 50,000,000.00 #0595
& |Agroesmeraida, b.A 768 AQro Esmeraida | Q__ 20,000,600 00 Z1/01/98
T [Smpo Solide de Inversion inegral, S.A Agarss Gal | 0 40,70, 000.00 ]
8 |Proyactos y Giros. G.A, Pagares Financie ras Giros 1 Q 3,000,000.00 35153708
B |Fabnicacion ge Guimicos, SA. agares Faquim Q@ 10,000,000.00 A/05/98
10 |Vaiores Comporatives, 5.4, |Pagards Vaicorsa | O 160,000,000.00 2/06/98

Estralegia Gorporativa, 5 A. Pagarfs Esliaiogia Corporative [ 12.000,000.00 SHOE38

[deas y Recursos inmobillarios, S.A. Bres | 0,000,004, 5/08/98

Jugos. y Reloscos, S.A. I%a‘amefmsoos T a 10D,000,000.00 1701198

Proyecios de Invarsionss, S A BgarEs Priversa 071503900, D00 T 2ImIE

7 z rT I W 50K b T

30 A g G ENL)
1_|Operadora Recreational 25.000,000.00 FRIOEEL
7 |Asesores en Firanzas Global, S.A. 50,000,000. 25/05/98
T |[Froyecios en Balance, S.A. F B/06/98
4 [Producias y Malenaies Fara la Construceion, &.A 21/07738
T [Promolora 0 Servicios e Inv Memaniies, SA. 21701798
B |Almentos Frescos Gentrpamencanas, 5,A, 28747198




Fr;GlSTRO DEL: MERCADD D€VALORE$£'( MERCANCIAS:
CONTROL RDE INSLRIPCIONES j
QOBJETO DE FECHA FARANCEL
INSCRIPCION ingreso _|inscripcion | PAGADO
TlBolsa de Valores Nacional S A | 04.08.97 | 04087 74 750,00
2iBalsa Agricola Nacional, 5.A. 10.10.97 | 10.10.97 .. ‘ Q 750.00
J}Bolsa de Valores Global, S.A. 10.40,97 | 10.10.$7 [::010103- Q 750.00
Gélifibadd?a’fﬂqﬁﬁiéégo
1}Calificadora de Valores, S.A. 25.08.97 | 25.08.97 [:.01080%% Q 500.00




[REGTSTRO DEL MERCADG DE VALDRES ¥ MERCANCIAE |

[t:omm:n. DE INSCRIPCIONES
BRIETO DE FEGHA ARANGEL
MECRIPGION Ingieso haseripoibn PAGADO
Agentes dr Bolsa d= Vekotes Globad . .o
1{Cass o4& Boka. C S5A FARRE S 249097 Jh 010203001 | 4 500.00
2| Cpclones Mutiples de Irversion, 8. A 04,1287 10.12.9¢ 0T 3 O 50000
3| Serlis da Guaiemats, 5.A. FIRIE 24.11.97 - 010203003, { & 500 {0
A | Valoras Ardigus, SA. 10 1467 19.91.97 - Q10703004 . 1 O 500004
5 Panamericana oe Bolsa, 5.A. 10.11.37 19.11.97 " §18203005 *] 500 00
8| Trarsaotnws Divetias 5.5, 29 741 97 . Die2exsar - | O 200 00
7| Ganex Hursau 3 A EI187 | ta11ar |, giozsooz {0 =000 |
8| trrvecsiones Agrononercal, 8.4 04 12.97 101267 1 6102030008~ 1 O 500.00
9| Transacciones. Bursities, S A 261197 19 01.04 LM (F O 00 00
10[Optima Yakues, 5A. .02 08 0402 98 . 81011 1Q 50 00
11 |fnversiones Orofied, 5.A. 15 T1.87 19.11 97 - 01826412 § Q 50000
12{Opse, SA 261107 20.01 58 C,of0Nie | Q 30 00
13[Conlivatores, 5 A 41297 101257 - hfamadsc | Q S0 1K)
14| Conporaciin General de Ir k S.A. 51197 191157 |- hi0ane-C | Q 5 00
15| Actividades Empresanales, 5A 2111.97 240157 |0 etaMm2ai ] Q 500.00
18| Ohmslones Comperativas, 5.0, 211107 24.11.57 | ces02dw21 1 Q 500.00
17| Vaiores del Fais 8 A 041197 101297 | .oz | o 500.00
18| Unitmtan, §.A 230198 11.02.98 - G IR0ES., | 1 200.00
19| Dexaitolos dr Bolsd § A 41197 1187 - 0{0203026 | 0 500 00
20| Senncios y Desarolios S A 43197 20.15.97 - e1e03029 ¢ § 0 50000
21 |Produciot y Walkars $.4. FrAPS I 21297 L GIE203450 Q 0.0
22 | Procjuciones Inversionisias 5.4 22,1287 231297 - 10203032 o 500,00
23| Creatividac y Negocos E| Cumen, 5A 251187 261197 C 10204013 0 { O S00.00
24| Valores Sdhdos, S.A. 211187 24 11 87 - HE0NM 1O &00.00
28 | Propedea Cata oo Bolsa SA. 181057 161097 - G107 Q 500.00
23|¥ inangak Gal Sir, SA D4 1287 101267 INMIE -] Q 500 00
27| Servicios Bursitivs de b Repbiica S.A. 24vag7 24,0997 Q10201048 3 500 .00
27| Ascorss Bursitt, 5 A 241197 255187 - gi00add o 500 €O
25| Vatores, La Pr _ A 04 1297 10.12.87 CR19203048 . 1 O 500 OO
30| Estrategizg de Inversdn, SA. 060497 06 08 57 Q0203046 | O 500 (0
31| Sarvicies Corporativos o Botsa, S A 270198 2101 %8 010205048 Q 500 00
I3 {Corporaciin de vakiss y Servicicis da Gusternsle 3A 201097 30.10.97 O10MMS ] 500 00
33| innovecin Bumats, S A 120997 120387 Q10203660 2] S00.00
34| Operador de Vakies, S A 01.0597 01 08 57 010103082 Q 50000
35| Cince Vaiores 5.A. 24.09.97 14 (087 Q10203043 Q 500 0O
35| Vatores Lubriopmarionios Ceis de Bolsa, S A, 51167 7187 10203044 Q 500 00
37| irvarniones y Servicon Integrdes, §.A. 100398 18.00.85 gIglolas. §Q S00.00
| Ammricens de Yaiotes y Servioon. B A 70 08 B4 20,06 50 014202085 [} 500,00




|REGIITRO DEL MERCADO DE VALORES ¥ MERCANCMS & - |

|CONTROL DE INSCRIPCIINES
ORJETO DE FECHA ARANGEL
INSCRIFCION Wgieso PAGADOD
|Agpuinim she Hakin Aggricolls Mackirl i
1|Casa de Bobsa, Credibolsa, SA. 04 03.98 o 500 00
2| Serfila de Guatemaia, 5.A 04.03.98 o 500,00
AT [ L SA, 04,03.90 Q 500,00
41Barax BuredlR, 5.4, 0. 03,08 Q £00.00
5 Tramsacciones Bursalites, 5.A_ 04.03.98 Q 500,00
#{Optima Valores, S A 04.03.08 a 500,00
7|inversiones Orofiel, S A, 04.03,98 HJa 500,00
8{Contivaiores, 5.4, 04.03.06 Ja 500,00
9| Corporacitn Geners de Inversiones, S.A. 04.03.08 o 500,00
10| Actividacs Ermpressrisien, 5.4 040398 Q 500,00
11| Bbvisionss Corporativas, S A 04,0398 ja] 50000
12| Desarrotios de Batza, S A. 040398 Q 50000
13]Servicios y Desairotos, 5.4, 04 03.98 040398 | : prozoden -] Q 500.00
14]Productos y Valores, B.A. 04.03.98 D403 58 [ 040202030 a 50000
15 Produciores leversionites, 5 A 04,03.98 04.03.68 Je 500,00
16jCraatividad y Nagocioa El Camman, 5.A. 04.03.98 04.03.58 ] 500.00
17 [Valores Sdlidos, $.A, 04.0308 04.00.08 o 500,00
18} Propuiss, Cana de Balsa, 5.4, 04.03.98 04,0398 a 500.00
13| Finerzas del Sur, 5.A. 04.03.08 04.00.98 Q %0000
20| Servicios Eursatiies de is Repiblica, 5.4, (04.03.98 04.03.58 Q 500.00
21|Ascorsa Burséth, 5.A. 04.0308 04.03.58 Q 50000
22{Vakoras LA Prudencial, S.A. 04.03.96 04.03.58 Q £00,00
23| Estratagias de Inversién, S.A, 04,03 968 04.03.96 Q 500.00
24[Corporaciin da Vel ¥ Serv.oe Guate. 5.4, 04.03.98 £4.02.88 Q 500.00
75| Operadors de Valores, 5.4, 04.03.98 04.00.98 Q 500.00
26]Cingo Vekores, §.A, 04.03 58 040088 | 010202083 ° 10 500.00
27|Valores Latinoamericanos, Cass e Bolsa S A, 04.0198 040096 |- etozidess . lo 500 00
28[Americana de Veiores y Seivicios_ 5 A 20,06 58 000000 |, 010202066 . | O 500,00




M

[REGIETRO DEL MERTADO DE VALDRES Y MERCANCIAS |

|[CONTROL DE wesCRIFCIONES
OBJETC D€ FECHA ARAHCEL
INSCRIPCICH Jngrese | inscripcién PAGADD |
Agente de Bolss de Valores Macional © < =t

1]ABC, S.A. 209 97 200097 |ii919291901 -1 Q 500.00
2] Imesrsiones de Futwros, SA. 14,1197 144197 [ ag2e1002 - | Q 500.00
3| Mareada e Transaocionea, SA. 14,15 47 14.11.57 | 802010031 Q 560 o0
A MV, S A, 100298 105298 | 00201004 "1 Q H0.00
5|BAC Valores Guatemala, SA. 25.11.97 SAe7 | revzewes 1 Q 500.00
6| Lafee Valoren, 5.4, 2411.97 24 11.97 930204004 - | O 500.00
7[Sms. 5 A, 17,1197 171187 | emaper |G 500.00
B[ Asesoria en Valores, 5.4, 24.11 97 24.11.97 wzowes - | O 500.00
0| invarsiores Bursities, 5 A, 30.01.68 02 02 98 028 | G 500.00
10] Asintencia y Servicion Genersles, 5 A 241197 247197 | ow20it: 1o 500.00
11| Portafolio de inversion, 5 A. 03.10.67 231097 1 aeamelt g 500.00
12]{ Banix Valores, 8.4 17.11.97 174197 {.-09201812 { O 500.00
13]Chirversinnes. S A, 2411 97 241197 [ 0w2e013 1 Q 500 00
1 [Trento, S.A. 25.41.97 251197 | . dUBZOM0M4- 10 500.00
[HE 1l da Nepocios v Serdeion, 5.4, 231097 191197 [0 Q 500 (0
16 Secmpuet vin Cometape dw Inergionrs. w1 Yeurst, 3 A (70} 24.11.97 24,11 97 Q 50000
17} Soluciones de ivers. Empresarial 5.4, 13.11.87 13.11.97 Q 50000
18]Capitaion » bwsrsionas, Administradon oe Fomios, B A 05.11.97 51197 [irawegei 1o 500.00
19{Centrosmenicana de Asasored SA, 161297 16.12.97 [-=810301020 | O 500.00
20]Agrovalores, A, 201197 201197 |7 eie0wd. | a 500.00
21|CasadaBolaa GAT, 5 A, 27 1187 270198 oo 01020W22 | 0 50000
22| Mercado de Vakores, 5.4, 141197 141187 | 010201623 | Q 500,00
23] Negociaciones Guatermatiscas de Valores, 5.A. 21097 71187 |z 910201024 -] Q 50c 00
24]Conitica de Vaictes, 5.4 21,1197 211197 |5 ot0z01026 | Q 500.00
28] Inversinnea de Jos ARos, 5 A 24.11.97 24.11 97 Qroaoiee In 500.00
28| Asevores Bursitiies de Occidents. 5A. 24.11.97 2411097 | ow01ear | a 500.00
271t Vaky 5.4, 16.10.97 161007 | eto20t022 O 500.00
28| Comerciml da mportacién y Export, SA. 24.11.97 24 11.87 ~otmovay - {Q 500,00
29| Velotws o Inversiones del Pais, 5 A, 27.91.97 27 V1 8¢ »10204030 - | C 500.00
0|fromotora de Valores e Inversiones 5 A 21.11.97 21 11.97 © 9102010 Q 500,00
31 it lonal Casa de Bolsa, 5.A. 25.11.97 2511 97 pig20tusl | Q 500 00
32 irverslones Marpe, § A, 09.02.58 0902 98 ISR E 500,00
23} Jerfice, S A 13,1197 131097 | eww3s | q 500 00
M| Sacove, 5 A, 271197 FIETR staz01aM | o 500 00
35|inversiones y Senicios Comercinles, 5.A 20.01.58 290198 HMoesn? [ a 500 00
M[Cck, Cankde Bolse, 3 A 13.¢2.98 13.02 08 44020100 Q 530.00
37| Fincom, Vores, 5.4 20.01.98 270198 210101038 |02 500.00
38| Cant d Bolan, Optima, E.A 10,1297 10.12.97 TP IR E 50000




IREGISTRO DEL MERCADO DE VALORES Y MERGANG AS

[SONTROL DE WNSTRIPCIONES
OBJETQ DE FECHA ARANCEL Captacidn Capatacién
INSCRIPCION Ingrese | inEcripchin PAGADO Quetzales Ddéilares
Comiuto de Forvda e Inveraiii i 505
t]Fondo de kversion Bursatt Prudential 180397 | 20857  [01060304500000001 . - - [’ s0000 | a BE77.TOLT7 | 3
2!Fond Estrategias ¢ 26.08.97 | 020057 [61080304500000001 - i 0000 | @ BO4,000.00 § § -
3| Forddo Liquide Bac Quetzaks 0857 | 011007  [63068 10050000000 § -lo somf o 750,00.96 | 5 -
4]Fondo Antigua | 20057 | 21097 Joiososooesopdoont: - T o scoco o 395390043 | 5 -
5|Fendo Liquido Bac Dilares 901197 | 041197  [e10etto0s00000m0z “{o 500,00 3 3670,368.78
6)Fondo Liquido Pronto 10.11.87 | 129197 {01080303700000001 o 5a000{Q BRE -
7[Pdet Fondo Bursdid ZRAZE7 OS.0108 01060101 100000001 a 50000 [ 0 11592702608 | 3 -
8] Fonco Antigua Il 20.01.98 100208 j01000300400000001 - Q 5000 | O 585043214 -
9|Fonda de inversion Bursdth Piudentis) USDdkares 19.03.90 | 000458 [01060304500000002 Q 500.00 $ -
10]Forde Bursdtil CEI 250408 19.05.55  (QI0€0101500000001 - Q 500400 | G 5830254158 | § -
11{I ongo Previsionsl Provwsidn 050598 | 260580  lptes03oiToone00oz i - Q 50000 | 9 - 18 -
12[Fonda Educativo Promesa 05.05.50 200592 |0 3 M a 0006 | g - § -
13]Fordia de Inversiin UV 12.05.98 16.09.95  [p1040102800000001 a 0000 | 0 e -
14|Fonga de kmverssdn de Dccidants (F.1.0) 280708 | 000068  0106010Z700000004 - Q 500.00 | @ - Is -
15| Focsda Interfonds Vial ‘| 300700 140898 01080 103200000001 a 000 | 9 o £ .
Totsi Capstade | 0 189 04062004 |§  367m3sare
1]#onda Internacional Amsiua | Wves
2|Fonda temacional Antigus I | 2noea |
Cerlificades de Contratod de Fondo de nversion
1| Forrt de . Bursstd Prudentisl TROBOT | 220897  {8107810-4500000001007 o] 50.00
2|Pdal Fondo Buratil 221297 | 030158 |010TE101 150000081001 - Q 50 00
3]Fondo de v Buisitil Prodentisl US Dolsres 19.00.98 | 030498  |o1eraa04500000002001 a 50 00
41F g de wersidn UV 120698 16.06.98 101070 10200000000 1001 Q 50.00
5]Fondio de Inversion de Occidenta WO0R0Y | 03CADE  |gi6TaTHI] 0000000 1001 o] 5000
v

¥
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f REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS)

Ministetio de Economia
FUNCIONES DE VIGILANCIA ¥ FISCALIZACION
HARCION DI g Y ; i i R
No. 1R Sufacs Coumy
1{197 Grupo Soka de Inversidn mmmumummmumuam
257 1Pl 'wmmmmmﬁMNMM!ﬂﬁﬂ
e OHI Pubicycin #n Disria Oy olerta pibiczs de vaiore ki retar ik & 6 Regetry
| 4|5m8 GENERAL Wia cormespondencha, telela e de pusrts en puerta i
4 P Bt A ; i Al e R
o, | Resoduc i Sijaio L nd
11297 Boina i Valores Maciorat Fahﬁ-rp«nﬂihhmcbnmwmvﬂanmmmﬂﬂmhu
[Amsores Bursdides de MmﬂmmﬂWMnﬂy&m
Occidents, § A
inreraiones de Fomento, 5.4 Nmm%ey valore no Inscrios e « Regmin
HSGT Capitniws & W , B.A P nparecer comn inkmediaris & I NBooCicion de valones CUYs oférla pobica
mmﬁmmﬂﬂw
| 3[TAT Operadors oh Valores S A "o p o1 BTG o informa Dvivestosl e Gparaciones
' 4lea? ABG, Aseaas enh B 5 Mo pradentaron eh bimpo sl infr trimestrsl te oparacionss
[ slom7 [Valores Antiua, B A, W prmveranorn e liampo iiomme de fondd 08 Ivereones
8] 1057 Bac Vislores Giiom. 5 A Ne p #n Bermpo inharme de fordt o4 inversiones
r 7|8 Firtx caciin o Quimicos, 5.4, Cleria Piithica sxtratrakii de velores i extar ivacria o o Faghins
8203 Inmobiidria Los Girencles Unwmﬂnurimmum_@gudntmﬁo).
) Vakrws Lath No pressnts en ampo 08 st INancarol arusies sodtados
| Swrvicios Corgp de Bolsa 140 pruckeritd an hempa e extados fiurceros B
f; : icha Mo prewentd en thmpn foa sstacon finarcleras susics audfios
; | Betvcios y Dasanodas, § A Mop o tiempo ke exindos inarcieos anUsies sodiados
10]4%8 Grupo Sdikdo de Mrrersidn Solw #rarar ei cupe sutorizado, desvier fordon, Cortabidad airexads
11jo50 Firevngy Pwlub«d-ﬂmpuhﬁwmyr' YOI 8E N0 I ot of Rengi
! mmm:uhwmammdﬂmm:mm
i o, |
|
Agrolores
Chits et Al
Off Shore Belicefa Autireanday Alaska
Coporacidn C.A, Qringa
Mavex, N
=it}
Cmm




