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Licenciado Francisco De Mata Vela, |

Su Despacho. RECIS h
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Sefior De s Dificial //’/

Tengo el honor de exponer por este medio, mi opinién sobre el

Trabajo de Tesis de la Bachiller Cecilia Dorina Lépez Sunteciin,
del que se me encomendara Asesoria Docente, segln resclucion de ese
decanato, trabgjo gue se titula “EL CONTRATO DE SUSCRIPCION DE
VALORES © DE UKDERWRITING. [LEY DEL MERCADO DE
VALORES ¥ MERCARCIAS, DECRETO 34-96 DEL CONGRESO DE LA
REPUBLICA)”, opinién gue resumo en el siguiente dictamen:

I,

El Tema de por si es novedoso dado el auge gue estan tomando
determinadas instituciones dentro de lo gque se ha dado en
denominar “El Procesc de la Globalizacion”.

. El trabsjo se inicla con el esclarecimiento de algunos conceptos

juridicos relacionados intimamente con el Terna Central.

. Posteriormente acota las clasificaciones vy modalidades atinentes 2 la

institucion objeto del Trabajo de Tesis.

. Finalmente plantea en forma clara y concreta el Mecanismo de

Operatividad del Contrato objeto de abordaje, asi como, las posibles
vias de dilucidacién de posibles controversias derivadas del
incumplirniento del mismo,

. Para el desarrcllo de su Tesis, acudié a una ampliz bibliografia

doctrinaria y legal, lo que dencia el interés y entusiasmo puesto en el
trabajo.
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§. Enn Resumen, Sefior Decano, El Trabajo Reiine los Reguisitos \ \1
para ser Aceptado como etapa previa z otorger los Grados ;6 .
Académices y Titules Profesionales de la Bachiller Cecilia
Dorina Lépez Sunteciln, por lo que Doy mi IRRESTRICTA
APROBACION.

Agradezco al Sefior Decano, la deferencia que se me hiciera de /—;
trabajar a la par de la Bachiller Lépezr  Suntecin, v lz ocasién es g
~

propicia para presentarie mis respetos. /
-
A
ZZ7
L%

e -

Lic. José Rolando Rossles Hernindez.
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Atentamente, pase &l LIC. GUSTAVO ADOLFO
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Estimado Seitor Decano: Dficial: :

Respeluosamente me dirfo a usted, con el objeto de réir el diclamen
correspondienie relacionade con la revision del frabaje de Tesis de la Bachiller
CECILIA DORINA LOPEZ SUNTECUN, inlitulade “EL COKTRATO DE
SUSCRIPCIOK DE VALORES O DE UNDERWRITING (Ley de Mercado de
yalores y Mercancias, Decrefo 34-96 del Congreso de la Republica) “, v para
ol efecto diciaming en ta forma siguiente!

A, £l trabajo de investigacion de la Bachiller Lépez Suntecun, constituye
un valioso aporte en materia de contratacion mercanti toda vez que
enfocs doctrinarie v legeimente un contrato novedoso en nuesiro
medio.

B. Utikzando la melodoicgiz v técnicas de investigacion adecuzdes, la
Bachller Lopez Sumecun debidamente analiza el comrate dé
suscripcion de vaicres y complementa su estudic, abordande oires
Insturiones Financieras v titulos valores que operan en el &mblio en
que se desarrcliz el contrato objeto de Ia investigacion.

C. Habi#ndose dado cumplimienfo 2 los reguisfos exigides por sl
Reglamenio, estimo que el presente Haba‘e,debe\ser discutido en el

Examen Publico correspondiente.
: . |
¢ del Senar;{)ecana, con muesiras de

d

5in gtre particular, me susc
mi sensideracion y estim

Gt AYD ATOLFD CARDERASDIAC
m—, faboneto y Notario
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DECANATO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y
SOCIALES: Guatemala, diez de septicmbre de mil novecientos noventa
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Con vista en los dictdmenes que anteceden, se awtoriza la Impresion del
traba_jo. de tesié 4z ia bachiller CECILIA DORINA LOPEZ SUE\”I‘ECLN
intitulade “EL CONTRATO DE SUSCRIPCION DE VALORES O DE
UNDERWRITING (Ley del mercado de Valores v Mercancias, Decrete

34-96 del Congreso de la Reptablica™.  Articulo 22 def Reglamento de
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INTRODUCCION:

El proposito a que se ajusta la presente investigacidn de tesis realizada en el
campo del Derecho Mercantil concerniente al CONTRATO DE
SUSCRIPCION DE VALORES O DE UNDERWRITING, es ir abriendo
brecha en un campo que aun permanece inexplorado para los estudiantes,
profesionales v docentes de la Facultades de Ciencias Juridicas de la diversas
universidad del pafs, como un pequefio aporte sobre una rama gue incumbe al
Derecho Mercantil, come lo es el Sistema Financiero; quizas se preguntaran el
por qué escogl el presente tema, a lo cual respondo, que siempre me han
atraido las finanzas y sobre todo me gusta aceptar nuevos retos, ya que la
realizacion del presente trabajo Jo significd para mi. Sabia de anternano que la
doctrina en esta materia es muy escasa ¥ que en nuestro pais atin es incipienie
el Mercado Financiero. Sin embargo, gracias a Dios y a la Santisima Virgen,
hubieron muchas personas que colaboraron conmigo para que la mesta
propuesta fuera superada, por lo cual, al finalizarlo puedo decir que ios
conocimientos adquiridos en su desarroflo nunca los olvidaré.

Espero que la presenie investigacidn sea para muchos una pequefia luz en
el camino del saber, ya que es nuestro deber el abrir mas la brecha del
conocimiento v en el caso partictlar de nuestra Universidad el de
implementar nuevos programas dentro del Curso de Derecho Mercantil, con
el objeto de conocer el Mercado Financiero desde el ambito juridico, para
obtener con ello una mejor panordmica del Mercado Bursatil y Extrabursatil,
lo cual nos beneficiard como futuros profesionales de las Ciencias Juridicas al
encuadrarnos en el va tan Hamado proceso de globalizacidn.

Con base en el titulo general del plan de trabajo sometido a la consideracién
de la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad de San
Carlos de Guatemala, la tesis se distribuye en cuatro capitulos, gue en su
orden dan una idea general, en forma doctrinaria ¥ legal sobre lo concerniente

al Contrato de Suscripcion de Valores o.de Underwriting v su entorno.




ii

En el Primer Capitule, se contemplan la etimologia v las diferentes
definiciones y conceptos del Contrate Mercantil, asi como las caracteristicas,
elementos y la forma en que se clasifican.

El Segunde Capitulo, se contemplan en forma de generalidades diversos
conceptos y definiciones, sobre el Sistema Financiero Nacional y por ende el
Mercado Financiero, el gque constituye el dmbito en que se desarrolla el
Contrato de Suscripeitn de Valores. Se realizé de esta forma para comprender
diversos aspectos sobre ja Ley del Mercado de Valores y Mercancias, Bl
Registro del Mercado de Vaiores v Mercancias, asi como, lo relativo al
Mercado Bursatil y el Mercado Extrabursatil, sin dejar a un lado lo relativo a
las Sociedades Financieras Privadas.

En el Tercer Capitulp, se entra al andlisis directo del Contrato de
Suscripcién de Valores, el cual constituye en nuestro pafs una modalidad
reciente de contratacién, ain cuando antes de existir la Ley del Mercado de
Valores y Mercancias ya se le conocia en el medio financiero como
Underwriting.

En el Cuarte Capitulo, se plantean diferentes alternativas de solucién de
controversias derivadas de la celebracion del Contrato de Suscripcion de

Valores, proponiéndose para tal efecto las mas idoneas.




CAPITULO1

LOS CONTRATOS MERCANTILES.

Previo a conceptualizar y definir ef Contrato Mercantil, consideramos de

suma importancia conocer ¢l origen de la palabra contrate. Para el efecto nos

remitiremos a sy

1.- ETIMOLOGIA: “La palabra contrato proviene de Cum y Traho, que quiere

decir venir en uno, ligarse; significando por consiguiente lz relacidn constituida a

w1

base de un acuerdo o convencion™.
2.- DEFINICION DE CONTRATO:

A~ Guillermo Cabanelias, define ef Contrato como: “Convenio obligatorio
52

entre dos o mas partes, relativo a un servicio, materia, proceder o cosa.
B- El mismo tratadista recoge la definicion que sobre Contrato da  Savigny:
“Es el concierto de dos o mas voluntades sobre una declaracién  de voluntad
comiin destinada a reglar sus relaciones juridicas.”

C.- La academiz de la Lengua Espafiola, cuando se refiere al contrato lo
caracteriza como el “pacto ¢ convenio entre partes gue se obligan sobre
materia o cosa determinada, y a cuyo cumplimiento pueden ser compelidas.”
D.- Por nuestra parte proponemos la siguiente definicion: “Contrate, es el
acuerdo de voluntades celebrado entre dos 0 mds personas, de conformidad
con los requisitos de fondo y forma prescritos por la Ley, con el objeto de
crear, conservar, modificar, transmitir o extinguir derechos y obligaciones

eventualmente suscepiibles de poder exigir su cumplimiento.”

3.- CONCEPTO DE CONTRATO MERCANTIL:

Antes de adentrarnos en ef ambito de la Contratacion Mercantil. es necesario

indicar que ¢l Codige de Comercio (Decreto 2-70 del Congreso de la Reptiblica),

en ningin momento conceptualiza, ni define lo que es el Conirato Mercantil,

' CASTAN TOBERAS, JOSE. Derecho Civil Espafiol, Comin v Foral. Tomo IV, Pags. 405 406,

Y CABANELLAS GUILLERMO. Diccionario Enciclonédico de Deracho Usual. Tomo 1, Pag337.

* Ibid. Pagina 337
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limitindose a establecer algunas reglas generales aplicables a todos los contratos
mercantiles y a disciplinar determinados contratos; por tal razdn en virtud de la
insuficiencia de la Ley Mercantil, ella misma nos da la pauta en su articulo
primere de aplicar la Ley civil, asi también el articulo 694 del Cadigo de
comercio, nas indica que “sélo a faita de disposiciones en este libro” se aplicara
a los negocios, obligaciones y contratos mercantiles las disposiciones del Codigo
Civil™; pero para aplicarse esto debe de observase que por la naturaleza del
trafico mercantil, deberd tomarse en cuenta los principios que son basicos, para
que tanto las relaciones objetivas que norma, come las leyes que lo rigen, se
adecuen perfeciamente.

De lo anterior podemos decir que el irafico mercantil estd integrado

fundamentalmente por relaciones obligatorias, de las cuales se ocupa el derecho
mediante dos juegos de normas, como lo son: '
2.-L.as contenidas en el Cédigo Civil, que forman el Derscho Comin de las
obligaciones y contratos, manifestando a este respecto el Doctor Edmundo
Viasquez Martinez, que “Bl Cédigo Civil, nos da  los lineamientos
generales para e] concepto de Contrato Mercantil.™ -y
b.-Las comprendidas en el Cédigo Comercio, que constituyen un derecho
especial de las obligaciones y contratos mercantiles.
El articulo 1517 del Cadigo Civil, prescribe que “Hay contrato cuando dos
0 més personas convienen en crear, modificar o extinguir una obligacion.”
Debemos de Recordar siempre que el Ceontrato, es junto con los Titulos de

Crédito, los instrumentos del trafico mercantil,

4.- DEFINICI()N DE CONTRATC MERCANTIL:

El Doctor Edmundo Vésquez Martirez, nos brinda una definicion, la cual
complementada con ia del tratadista Alberto Trabucchi, expresa que Contrato
Mercantil es: “El instrumento contractual por €l que las partes, actuando en su
propio interés fijan e punto de encuentré de intereses opuestos {compraventa) o

concurrentes (Contrato de Sociedad), representan el medio mas adecuado para

* Be refiere al Libro IV “OBLIGACIONES Y CONTRATOS MERCANTILES".
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obtener el ideal de ia colaboracién voluntaria; *de ta] forma que se establece que
el contrate es un vehicujo reievanﬁe que exprese el dinamismo de una vida
colectiva que se desarrolla, precisamente a través de acuerdos eptre los sujetos™

El Doctor Edmundo Vasquez Martinez, expresé que de conformidad con la
sistematica del Derecho Privado guatemalteco actual, los contratos mercantiles
son los que aparecen regulados exclusiva y especialmente en el Codigo de
Comercio, indicando ademds que dnicamente tienen regulacion dicotémica™ —es
decir tanto civil come mercantil- los contratos de compraventa, depésito y
fianza.”

En conclusién, podemos indicar que estamos totalmente de acuerdo con el
criterio vertido por el Doctor Viasquez Mariinez, de tal forma que para
comprenderlo mejor, podemos separar los contratos mercantiles en dos grupos:

a. Contratos tipicamente Mercantiles: los comprendidos umica ¥
exclusivamente en el Cédigo de Comefcio, es decir que su régimen juridico
propio 1o constituye dicho Cddigo.

b. Contratos Civiles adaptados a las condiciones o necesidades especiales del
trafico mercantil, es decir aquellos contratos gue tienen regulacion

dicotémica.

5-CARACTERISTICAS DEL CONTRATO MERCANTIL:

Debemos recordar, que aungue no de carcter geperal. el contrato es

considerado como fuente de derecho, porque es Ley Unica entre las partes gue
lo celebran v ademas como acto juridicc es el medio para que se dé el
movimiento en el tréfico comercial.

Dentro de las caracteristicas de los contratos mercantiles, podemos indicar que
existe una clasificacion: -

A.- Caracteristicas Especiales.

*VASQUEZ MARTINEZ, EDMUNDQ. Instituciones de Dereche Mercanti! . Pagina 538
* 1bid. Pagine 539.
* TRABUCCHL Instituciones de Dereche Civil, Tomo 1L, Pagina 164

* Dicotomica o Dicotomia: Bifurcacion ¢ tamificacién en dos partes. Clasificacion logica en sucesivas divisiones v
subdivisiones duales. Es un méiodo de clasificacion on que las divisiones v subdivisionss stlo tienen dos partes,

" VASQUEZ MARTINEZ. Ob.cit. Pagina 339,




B.- Caracteristicas Propias.
A.- Caracteristicas Especiales: Dentro de las caracteristices especiales
encontramos:

» Seproducen en masas: es decir que son celebrados en serie por empresas o
entidades mercantiles.

e Son celebrados con Celeridad v reducidos formalismos: Estos significa que
una forma determinada obstaculizaria ja rapidez en el trafico mercantil, pero
sin embargo existen excepciones a esta regla, va que si de conformidad con Iz
Ley, un determinado contrato requiere de formas o solemnidades especiales
(tal serfa el caso de los contratos de: seguro y fideicomiso), entonces éstas si
deben Hlenarse para que los mismos sean validos. (Articulo 671 del Codige de
Comercio).

B.- Caracterfgticas Propias: Para el tratadista René Arturo Villegas Lara®

son!

1. La Representacién para Contratar: “en el Derecho mercantil funciona lo
que se llama la representacidn aparente”, es decir que una persona no requiere
de un mandato expreso para representar a otra; por ejemplo un agente
vendedor. Esta caracteristica estd regulada en el Articulo 670 del Codigo de

Comercio.

3\)

La Forma del Contrato Mercantil: Como ya expusimos v de conformidad
con el Articulo 671 del Cédigo de Comercio, los Contrato de Comercio no
estan sujetos para su validez a formalidades especiales, salvo excepciones,
cuando la misma ley asi Jo determine. Lo anterior se deriva en que si
existiere una forma determinada obstaculizaria la rapidez del tréfico
mercantil, I

3. Los contratos por adhesion: A estos también se les denomina “De
Adhesién”, ya que no se trata de un contrato especifico en si, sino una forma

de manifestacion de voluntad con respecto a diferentes contratos; esta

* VILLEGAS ELARA, RENE ARTURSO. Derecho Mercantil OQuatemalteco. (2. Edicion; Guatemala: Editorial
Universitaria. 1988), Tomo HI, pdgina 31.
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modalidad contractual se encuentra indiscutiblemente vinculada a una
sociedad de consume.

Fue Saleilles, quien desde el afio 1901, introdujo el término contrato “de
adhesion™ en el romance juridico.

Messineo, define el Contrato por adhesion, como “aguel en que lus
clausulas son dispuestas por uno de los futuros contratantes de manera que el
otro no puede modificarlas ni puede hacer otra cosa que aceptarlas o
rechazarlas.”

En el campo Comercial esta forma de Contratar es lo mas corriente,
criticindosele, el hecho de colocar al consumidor en una posicion de
desventaja frente a la que le ofrece un bien o servicio, ya que no existe
discusién previa; es decir, la etapa de formacion donde las partes tenfan Ia
oportugidad de discutir las condiciones del acuerdo, quedan superadas v en
consecuencia no hay otra aiternativa que la aceplacion total o la abstencidn,
pues uno de los contratantes impone su voluntad al otro; sin duda, el mas
débil tiene lz posibilidad de no contratar, pero si contrata, suftre la ley del més
fuerte, se adhicre a las normas que, s{ no han sida impuestas por el
Legislador, la son desde luego por su otro contratante,

Estos contratos son producte de la negociacion en masa, son elaborados en
serie, sometidos a las leyes de una estandarizacion rigurosa, que por un
procese de tipificacion contractual reduce al minimo el esfuerzo de las paries
v lz pérdida de tiempo.

El Doctor Arturo Villegas Lara, expresa que en lo que respecta a nuestro
Codigo de Comercio debemos distinguir dos situaciones que disciplinan el
Contrato por Adhesién,'® es decir un interveacionismo para restablecer en
ciertc modo el equilibrio entre las partes, con la filacidn de restricciones

legislativas, tales como:

P ARRUBLA PAUCAR, JAIME ALBERTO. Las Trapsformaciones de Derecho Mercanii] Modemo, Pagina 1738
* Ibid. Pagina 33.
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a) Contratos Mediante formularios: regulados en el articulo 672 del Cadigo
Comercio, su interpretacion se rige por las reglas siguientes:
1.~ Se interpretan, en caso de duda, en sentido menos favorable de guien
prepard el formulario,
2.- Cualquier renuncia de derechos tiene validez si en la redaccién del
documento aparece en caracteres tipograficos mds grandes o diferentes al resto
del comento; ¥
3.- Las Clausulas adicionales prevalen sobre las generales, aungue éstas no
havan sido dejadas sin efecto.

Con las reglas anteriores, estimamos que la vision del legislador fue la de
colocar en una posicion de proteccién e igualdad al sujeto contractual mas
débil de dicha relacion.

b) Contrates Mediante Pélizas: Contemplado en el articulo 673 del Cddigo de
Comercio y a este respecto hay contratos que se celebran:

1.- Mediante Pdlizas (por ejemplo el de Segure).

2.- Mediante Facturas (una compraventa).

3.- Mediante Ordenes o pedidos (el de Suministro).

En los anteriores contratos puede ocurrir que los términos en que se
contratd, difieran de lo que dice el documento; en tal caso se puede pedir la
rectificacion dentro de los quince dias siguientes a aquel en que se recibe ef
documento, de no hacerse asi, se consideran aceptadas las condiciones
consignadas; ahora bien, si la persona contra quien se reclama 1%0 contesta
dentro de los quince dias, se considera aceptada la rectificacion, teniéndose en
estos casos el silencic como ticia manifestacién de voluntad.

4. La Omisién Fiscal:Los actos juridicos, en especial los relativos al trifico
patrimonial estdn sujetos a cargas impositivas a favor de! Estado; pero en caso
de incumplimiento de los sujetos pasivos de la obligacién tributaria, los
efectos de los contratos v actos mercantiles que hayan celebrado no seran
suspendidos ¥y mucho menos perjudicados por tal incumplimiento. Sin
embargo, el incumplimiento de las Leyes Tributarias -a que se hace

referencia- no eximird de su responsabilidad al sujeto pasivo de la obligacion
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tributaria. al tenor de lo que prescribe el Articulo 135 literales “d” y ¥e” de la
Conszitucién Politica de la Repiblica de Guatemalz, en el sentido de que es
deber de los guatemaltecos contribuir con los gastos plblicos y obedecer las
leyes; asi como lo que indica el articulo 68C del Codigo de Comercio y
especificamente lo que contempia el articulo 2 de la Ley del Impuesto del
Timbre v Papel Sellado Especial para Protocolos (Decreto 37-92), el cual
prescribe que dentro de los actos y contratos afectos, estan: los contratos
civiles y mercantiles.

5. Libertad de Contratacién: De conformidad con el articulo 681 del Cédigo
de Comercio, a nadie se le puede obligar a contratar, sino cuande el rehusarse
a ello constituya un acto ilicito o abuse de Derecho; aunado a lo anterior
debemos recordar que para que un negocio juridico sea vélido, requiere:
capacidad legal del sujeto que declara su voluntad, conscnlimicnto que no
adolezca de vicio y objeto licito (Articulo 1251 del Codigo Civil).

Ademés de lo anterior, debemos tener presente que el Contrato se ha
considerado como la méxima contencion de la Libertad Juridica, para hacer o
no hacer Jo que la ley permite.

6. Efectos de la Clausulz “Rebus Sic Stantibus™: Esta cléusulz contractual, es
conocida también con las desominaciones de: “Teoria de la lmprevision”,
“Clausuia de Imprevision Contractual”, “Onercsidad Sobreviviente”, “Teoria
de la Investigacion de los Riesgos imprevistos”, “Imposibilidad de lz

' Fsta se encuentra contenida en el

Prestacién™ v “Lesién Sobreviniente.”'
articulo 688 del Codigo de Comercio y es dnicamente aplicable en los
comntratos de tracto sucesivo y en la ejecucidén diferida,

Esta teorfa significa que el contrato se cumple siempre y cuando las
circunstancias o cosas se mantengan en las mmismas condiciones o situaciones
iniciales, o sea que las circunstancias originales no hubieren experimentado

findamental modificacion.

El acontecimiento imprevisible debe reunir las siguientes caracteristicas:

¥ ARRUBLA PAUCAR, JAIME ALBERTO. Contratos Mercantiles. Pagine 100,
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1.-Debe ser imprevisible en ¢l momento de celebrarse el contrato;

2.-Debe ser independiente de la voluntad de las partes, y

3.-Debe producir una alteracion grave v extraordinaria de las condiciones
normaies de la vida social, del desarrolio ordinario de la  actividad
eptre  los particulares, de tal manera que las partes no se hubieran
obligado de haberlo pedido tener a la vista.

Nuestra Legislacion prescribe que ésta cléusula no es aplicable a los
contratos aleatorios, ni en los conmutativos, ya que en estos esta previsto por
los contratantes la asuncidén de cierto riesgo normal, consustancial al contrato
especifico celebrado v las cuales no dependen del advenimiento de
circunstancias extraordinarias ¢ imprevisibles que las partes no pudieron
calcular al acordar las reciprocas relaciones de equivalencia. Por ejemplo: en
el Contrato de Suministro, puede existir una devaluacion de la mopeds o
variacidn de precios en materias primas.

Planiol y Ripet, en su tratado préctico de Derecho Civil Francés,
fundamentan la aplicacion de la Teoria de la Imprevision en el postulado
juridico de la Buena Fe que obliga a los contratantes’ (la cual es uno de
nuestros principios filoséficos, de conformidad con e articulo 669 del Codigo
de Comercio).

Cuando se habla de Circunsiancias extraordinarias imprevistas o
imprevisibles, se refieren a hechos anormales, lejos de toda prevision al
momento de contratar y deben de ser completamente ajenos a la voluntad de
las partes; no tratdndose de imposibilidad en el cumplimiento, sino de
dificuitad.

Concluyendo podemos indicar que “Previsible”, debe de entenderse como
aquello que no se tuvo expresamente en cuenta por las partes al momento de la
celebracién del contrato, pero gque bien pudieron tener en cuenta: v lo
“Imprevisible”, es aquello que la diligencia normal de los contratantes no tenia
por qué tener en cuenta. Tratindose en consecuencia de una diligencia no

exigible.

¥ ARRUBLA PAUCAR. Ob. Cit. Pagina 100.
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. Centratante Definitivo: Por lo general en materia Civil cuando se celebra un

contrato, se debe saber de antemano quiénes son las personas que lo van a
concertar, sin embargo en materia mercantil no puede ser siempre asi. Por
ejemple: una persona contrata con otra un determinado negocio, pero una de
estas personas lo hace como representante aparente, reservandose la facultad
de designar quién serd la persona gue resullard como contratante deflinitivo,
esto lo tendrd que hacer en un plazo no superior a tres dias. Para que surta
efectos esta designacion y vincule al designado, dependen de que
efectivamente éste acepte el coatrato en forma personal o por medio de
representante debidamente acreditado. Donde existen mds probabilidades que
se dé este presupuesto son en el Contrato de Transporte, cuando a través de la

documentacion se permite sustituir al consignatario.

~ELEMENTOS DEL CONTRATO MERCANTTL.
Estos dependeran de cada clase de contrato en particular, debiendo analizarse
s siguientes:
A.- Elementos Personales: 0 partes que intervienen en los mismos, es
ecir los sujetos contractuales, cuya denominacién varia de conformidad con el
po de conirato que sea, por ejemplo: en la compraventa se les denomina

1

vendedor” y “comprador”.

B.- Reales: el cual estd constituido por el objeto de las mismas, es decir las
ssas o bienes sobre el cual se contrata. Concluyendo, diremos que en el ejemplo
iterior la cosa v el precio serian el Elemento Real.

C.- Formales: lo constituyen los requisitos que deben de llenarse para la
:lebracion de determinados coniratos y los cuales son necesarios para su

ilidez.

-CLASIFICACION DE LOS CONTRATOS:
Atendiendo el criterio de dos grandes juristas guatemaltecos, los Doctores
dmunde Véasquez Martinez y René Arturo Villegas Lara, hemos analizado sus

nencias respecto al tema a desarroflar en el presente punto vy consideramos
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conveniente sistematizar y unificar sus criterios de clasificacién de los contratos
mercantiles de la forma siguiente:
a) Unilaterales y Bilaterales.

Unilaterales: Si la obligacion recae solamente sobre una de las partes,
Bilaterales: $i ambas partes se obligan reciprocamente,

b) Consensuales, Reales v Formales:
Consensnales: Cuando ¢l contrato se perfecciona por el simple consentimiento

de las partes.

Reales: Son aquéllos en que la perfeccion del contrato se da siempre y cuando

se entregue fa cosa objeto del negocio.

Formales: Cuando es necesaria una forma o solemnidad especifica impuesta

por la ey,

¢} Principales v Accesorios.
Principales: Cuando un conirato surte efectos por si mismo, sin recurrir a otro,

es decir subsisten por si solos.

Accesorios: 8i los efectos juridicos de un contrato dependen de la existencia
de otro, en otras palabras si tienen por objeto del cumplimiento de otra

obligacion.

d) Ounerosos y Gratuitos.
Onerosos: Son aqueilos en que la prestacion de una de las partes tiene como

contrapartida otra prestacion,

Gratuitos; Si el provecho es solamente para una de las partes, es decir que se

da algo por nada; esto obviamente no puede ser pogible dentro del ambito del
Derecho Mercantil, porque la onerosidad es uno de los principios de este

derecho.

¢} Conmutativos y Aleatorios:

Conmutativos: Es aquel en que las partes estdn sabidas desde que se celebra el

contrato, cual es la naturaleza y alcance de sus prestaciones (obligaciones).
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Aleatorios; Si la prestacion depende de un acontecimiento future e incierto

gue determina la pérdida o ganancia de las partes.
) Condicionales y Absolutos:

Condicionales: Cuando las obligaciones que generan se suietan a una

condicion suspensiva resolutoria.
Absolutos: si su realizacion es independiente de toda condicidn.
7} Instantdneos y Sucesivos o e Tracto Sucesivo:

Instantdneos: Cuande un contrato de consuma o cumple de una vez ea el

tiemypo.

Sucesivos o de Tracto Sucesivos: Si las obligaciones se van cumpliendo

dentro de un plazo que se prolongue después de celebrado el contrato.
1) Nominados e Innominados:

El origen de estos concepios proviene del Derecho Romano, aunque la
loctrina contemporinea - no en una forma undnime- ha empezado a abandonar
a denominacion de contratos nominados e innominados, parz aceptar la de
:ontratos tipicos y atipicos. Sin embargo nuestro criterio es que no se puede
dentificar lo innominado con lo atipice, v viceversa. Como elemplo concreto
ndicamos, que podemos encontrar que hay algunos contratos que son atipicos,
sor no estar regulados en la relacidn entre partes en la ley positiva y que, sin
:mbargo, estin nombrados por alguna ley. Por lo tanio, de conformidad con lo

mterior estaremos ante contratos gue son atipicos y nominados.

Ampliande un poco lo anterior, citamos a BETTI, quien nos indica que: “es
m error, identificar innominado con atipico, como si una tipificacion no pudiese
woducirse sino mediante particulares denominaciones y frente a la tirania de los

ombres el Derecho debiere retraerse.”

Nominades: Son aquelles contratos a los cuales la Ley les ha dado un nombre

o nominacion legal, sin embargo ne solamente le puede dar lz nominacién la

P BETTL, EMILIO, Tepria General de las Obligacivnes. Traduccion de José Luis de los Mozos (Editorial Revista
¢ Derecho Privado, Madrid 1970),Pigina 154,
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ley sino también este puede surgir de las costumbres de los comerciantes —

practica social-.

Innominados: Es decir que son aquellos contratos, 2 los cuales la ley, o0 la

practica social o la costumbre comercial no les han dado nombre al guno.

i} Tipicos y Atipicos:

Tipicos: Para el Tratadista Emilioc Betti, son aguellos que tiene una
individualidad y unos efectos propios sefalados por la norma juridica
(desconociendo el valor que el ordenamiento Jjuridico le otorga a otras fuentes
de Derecho diferentes de la Norma Positiva) '
Atipicos: Son aguellos negocios juridicos, que no estan reguiados por ninguna
norma juridica, es decir aquelios que no tienen una individualidad manifiesta
en la ley positiva. Ahora bien, tradicionaimente se atiende a “Ley Positiva™,
como si fuese Ia tnica fuente de Derecho, no siendo cierta esta SUpOsicion, por"
lo menos en el Derecho Mercantil, donde la costumbre goza de una funcion
permanente dindmica v de renovacion.

De conformidad con e] tratadista Betti, existe una “Tipicidad Social” y
una “Tipicidad Legislativa™,
La Tipicidad Legislativa: es la caracteristica de los negocios ¥ contratos que
gozan de una peculiar disciplina legal.
la Tipicidad Social: tiene como nota caracteristica que cumple como
siempre, la funci6n de limitar y dirigir la autonomia pero que actla mediante
una remision a las valoraciones de la conciencia social relativa a las
manifestaciones de la autonomia privada que, en la medida en gue el
ordenamiento juridico estima que responden a una funcion socialmente 1l
son acogidas y tuteladas por €l Existen contratos que pueden ser
legisiativamente atipicos pero atienden a “nuevas necesidades ya socialmente
tipificadas”, y, por lo tanto participan de Ia llamada tipicidad social.

En consecuencia de lo anterior, debemos entender que cuando este autor se

refiere a la Tipicidad Social, estd haciendo referencia a lo A tipico.

* Yhid. Pagina 24
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Causa del Surgimiento del Contrato Atipico: d&sta encuentra su
fundamento en la necesidad gue impone la vida moderna, los cambios y el
desarrollo de lz economiz, en la necesidad de adaptar los instrumentos
juridicos a todos estos faciores, considerando que el Derecho Mercantil es
cambiante v dindmico. Consideramos importante indicar gue en materia
Mercantil, lo atipico también produce efectes juridicos, tiene su propia
disciplina de regulacion, no como en el Derecho Penal, en donde la conducia
se adecua 2 una figura tipica y si no se logra encuadrar no hay delito (“nullum
crimen, nulla poena, sine lege”, latinismo que traducide al espafiol, significa
“no hay crimen, no hay pena, sin la ley™).

Para determinar la causa de un conirate atipico, debe establecerse no
solamente la licitud, sino también si lo convenide tiene la fuerza propia para
constituir un sole negocio o si por el contrario se trata de una simple mezcla
de propdsitos diferentes; de tal maners que si tiene fuerza propia indicara la
presencia de la atipicidad y cuando se refiere a la simple mezcia de propdsitos
diferentes, sefialard una regulacion para ese negocio propia de los  tipos
involucrados. De lo anterior entonces los otorgantes se decidirdn  por la
jerarquia normativa adecuada para su disciplina, decidiéndose por la del
Contrato “Tipo” o bien por la “Contratacion Atipica™.

Si gqueremos tomar un gjemple de Contrato Atipico, en esta categoria
quedarian aquelios convenios que ni siquiera tienen una regulacion dada por la
costumbre nacional o internacional, aunque manticnen su marce tipo por
excelencia que es el Contrato General.

Diferenciz General entre contratos Tipicos y Atipicos:

L- En los Contratos tipicos 1a causa {en el negocio) recibe un  reconocimiento
direcio por la ley.

2-En los Contratos Atipicos: El reconocimiento es solo directo, por el

reconocimiento que en general se hace a la awtonomia privada de las
personas para obtener consecuencias de Derecho, con las licitantes que el
ordenamiento juridico establece para ello. Las partes fijan la causa en el

contrato atipico ¥ el negocio gozard de tutela a condicidn de que sea icito.






CAPITULG 1L

GENERALIDADES RELACIONADAS CON EL
ENTORNQO DEL _CONTRATCG DE SUSCRIPCION
DE VALORES.

Previo a abordar lo relativo al Contrato de Suscripeidn de Valores,
msideramos oportuno dar algunas definiciones y conceptos, sobre aspectos
nancieros y juridicos en que se desarrolia el contrato en mencidn, asi come,
gar muchas veces al andlisis de dichos conceptes v definiciones, para estar en
gjor condicion de comprender ef funcionamiento, mecanismo e igualmente l2

ilidad del contrato objeto del presente estudio.
-LEY DEL MERCADQ DE VALORES Y MERCANCIAS.
1.1.- ANTECEDENTES:

Esta estd contenida en el Decreto Numero 34-96 del Congresc de la Repiiblica
es la que norma Directamente el Contrato de Suscripeion de Valores y en
msecuencia iz que regula el Mercado Bursatil y Extrabursatil en nuestro pals,
1 que anteriormente el finico articulo que hacia referencia a la Bolsa de Valores
z el derogado articulo 302 del Cédigo de Comercio, a través del cual el
gislador dio la pauta para gue este tipo de mercado financiero —¢l cual era
imero en 1970- se regulara a través de una Ley especial, habiendo surgido

cha ley veintiséis aflos despues.

La Ley del Mercado de Valores vy Mercancias, entrd en vigencia el
:intitrés de Diclembre de mil novecientos noventa v seis, habiendo sido
1blicada en el Diario Oficial el 24 de junio de ese mismo afio ¥ su complemento

el “Reglamento Del Registro Del Mercado De Valores y Mercancias™, el
1l fue aprebado a través de Acuerdo Gubernative nimero 537-97, publicado

i €l Diario Oficial el 31 de julio de 1998,

El Tratadista Cervantes Ahumada, manifiesta que dinamismo del Derecho
‘ercantil, constituye su vivacidad, para que este no sea estatico, de tal forma que

y solo crea nuevas instituciones que la practica requiere, sino que cuando el
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legislador deja que las leyes vigentes se vuelvan inaplicables y en consecuencia

este padece de una perezs legislativa, entonces la prictica mercantil ¢rea un
nuevo derecho consuetudinaric, que se aplica sobre la ley escrita obsoleta, Pues
bien sobre lo anterior hemos de manifestar que a través del Codigo de
Comercio, Decreto 2-70 del Congreso de la Republica, se dio la pauta para
regular la figura juridica de las Bolsas de Valores como uno de los Auxiliares de
los Comerciantes, pero en realidad en Guatemala el Sistema Financiero por un
largo periodo, estuvo compuesto exclusivamente por los Bancos v las
Instituciones tradicionales de Crédito, pero siendo e Derecho Mercantil tan
cambiante y dinamice, definitivamente dio lugar al surgimiento en 1986 de la
Primera Boisa de Valores, siendo en consecuencia Guatemala uno de los pocos

paises en contar con Bolsa de Valores.
1.2.- ASPECTOS GENERALES QUE REGULA:

La ley en mencién establece normas para el desarrollo transparente, eficiente

y dindmico del Mercado de Valores, estableciendo un marco juridico sobre:

s E] Mercado de Valores, bursatil y Extrabursatil.

* La Oferta Publica en bolsa de comercic de valores, de mercancias, de
coniratos sobre éstas y contratos singulares o uniformes.

¢ Las personas que en tales mercados actiian.

» Dela Calificacion de valores v de las empresas dedicadas a esa actividad.

1.3.- FINALIDADES QUE PERSIGUE LA LEY:

# Organizar y regular el Mercado de Valores y Mercaneias.

s Estimular mediante mecanismos eficientes el incremento de! ahorro nacional,
asi como la captacién de recursos pars el financiamiento del desarrollo
econdmico de la Nacion.

» Obtener los recursos financieros a través de valores.

* Dotar de seguridad y confianza las negociaciones de valores.

¢ Contribuir al fortalecimiento del Mercado de Capitales, logrando con ello la

consolidacion de la estabilidad econémica y social del pais.
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1.4.- REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS.

1.4.1.- Antecedentes:

A través de Ia Ley del Mercado de Valores y Mercancias, se creé ef Registro
I Mercade de Valores v Mercancias, ¢l cual se establecio como un drgano
;] Ministerio de FEconcmia, v se le dio un cardcter estrictamente téenico,’
ecordande gue dicho registro se reguia no sclamente por el Diecreto 34-96, sino

mbién por lo estipulado en su Reglamento, Acuerdo Gubernativo 557-97,

De conformidad con el articulo § del Decreto nimero 34.96 del Congrese de

Republica, el Registro gozaré de plena autonomia técnica y funcional.

Bl Reglamento del Registro def Mercado de Valares ¥ Mercancias, regula. lo

lativo a:

a) El funcionamiente y la organizacién administrativa de Registro del

Mercado de Valores y Mercancias;

b) El arancel que debe aplicar el Registro;

¢} La forma de determinar el monto de la flanza gue deben contratar los
agentes de valores:

d) La Oferta piblica Extrabursatil; v

¢} La actualizacién de informacién por parte de los emisores en el Mercado
Extrabursatil.

1.4.2.- Competencia del Registro:

De conformidad con el articulo 4 del Acuerdo Gubernative 537-97, este
egistro serd Unico, funcionard en la ciudad Capital - y en el futaro podra
tabiecer otras sedes fisicas -. Su competencia Territorial se extiende a toda la
epublica.

1.4.3.- Publicidad Registral:

Este registro no fue la excepcién en cuanto al principio de publicidad de la

formacion que en €] se encuentre inscrita o registrada.

‘er articulos: 8 del Dto. 34.96 y 3 del Acde. Gub. 557-97
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En virtud de que se autorizd a esta entidad llevar sus registros a través de
sistemas electronicos {denominado  Sistema de Automatizacién Registral),
permite reducir en gran medida el tiempo que el usuario puede dedicar a obtener
la informacion necesaria, habiendo comprobado personalmente dicho extremo,
ya que al realizar aiguna consulta relativa al tema, se obtiene inmediatamente la
informacién requerida, como por ejemplo: verificar estados financieros,
documentacion legal de los participantes en oferta ptblica, o bien quién es el
Agente de Valores, asi como cualguier otro tipe de informacién relativa a

Mercado Financiero.

Aungue en el aspecto de equipo electronico, es importante resaltar que ¢l
mismo fue aportado por las diversas Bolsas de Comercio que operan en nuestro
pais, ya que no se contaba con los medios econémicos suficientes para adquirir el
necesario, ¢l cual hiciera eficaz la labor de celeridad que las negociaciones del
mercado financiero requiere y en consecuencia fa informacién que el Registro

debia brindar en su oportunidad.

Este es uno de los pocos registros —por no decir el tmico- en el cual existe un
numero pequefio de trabajadores, en el que puede comprobarse que el personal

es realmente atento, capaz y responsable en sus actividades.

Como en cualquier otro registro, la publicidad también tiene sus limites, para
aquel]os actos o contratos, que no obstante haberse presentado la documentacién
o informacion pertinente para su registro, no ha llegado al conocimiento del
publico, ni se han ofrecido al mismo por encontrarse en framite su inscripeidn v

que de darse a conocer podria influir negativamente en su cotizacion,
1.1.4.- Organizacién Administrativa del Registro:

De conformidad con el articalo 13 del Reglamento del Registro del Mercado
de Valores v Mercancias, éste se organizara con funcionarios, Asesores ¥y

empleados que sean estrictamente necesarios:

Entre los funcionarios tenemos:

a} El Registrador; v



b) Al Sub-registrador.

a) Del Registrador: &

De su nombramiento: este es nombrado por ef Presidente de la Republica v
5 eiectc entre una ierna propuesta por la Junta Monetaria; la resolucion
orrespondiente deberé ser tomada mediante el voto favorable de la mitad mds
os del total de ios miembros de la Junta Monetaria. Siendo nombrado por un
ertodo de seis afios.

Calidades gue debera reunir: Ser profesional universitario de reconoccida
onorabilidad, experiencia, notoria preparacién y competencia en materias

widico-economicas.

Incapacidades para Ejercer ¢l Cargo:

1.- Los menores de treinta afios de edad.
2.- Los dirigentes de Organizaciones de cardcter poiitice.

3.- Los administradores, gerentes y rtepresentantes legales de bancos,
sociedades financieras privadas, bolsas de comercie, sociedades de

inversion, emisores y agentes.

4.- Los parientes dentro del cuarto grado de consanguinidad y segundo de
afinidad del Presidente v Vicepresidente de la Republica y de los

miembros de la Junta Monetaria.
5.- Los insolventes o quebrados, mientras no hubieren sido rehabilitados.

6.- Los que hubieren sido condenados por delitos que impliquen falta de

probidad.

7.- Quienes por cualquier razén sean legalmente incapaces para desempefiar

dichas funciones.

Ver Articulos del 9 al 12 del Decreto 3496 det Congreso de Ia Republica {Ley del Mercado de Valores y
tercancias).
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Remeoeién: Lo hara el Presidente de la Republica por acuerdo tomado en

Consejo de Ministros, fundamentado en cualquiera de Ias cavsales estipuladas

en el articulo 12 del Decreto 34-96.

Funciones: Consideramos principales las siguientes:

. Cumplir y hacer cumplir las atribuciones que al Registro cornpeten de

conformidad con la ley;

Dictar las resoluciones o formular las solicitudes que correspondan  al
Registro.

Verificar el cumplimiento de los requisitos necesarios para la validez de las
inscripciones registrales;

Dar autenticidad con su firma a las inscripciones, actos v documentos
emanados del Registro.

Coordinar y aprobar la implementacién de sistemas automatizados de
procesamiento, archivo, verificacién, consulta v auditoria de datos.

Extender certificaciones de las operaciones registrales.

Determinar el valor de las unidades de multa mediante resolucién que serd
publicada en el Diario Oficial, por una sola vez, dentro de los diez dias

anteriores al vencimiento del serestre que corresponda.

b) Del Sub-Registrador:

Este serd nombrado por el Presidente de la Republica, a propuesta del

Registrador. debiendo reunir las mismas calidades que se necesitan para el

Registrador y podrd ser removido sin expresion de causa mediante Acuerdo

Gubemativo.

b

FUNCIONES:
Sustituir al Registrador en caso de falta o ausencia temporal de éste,
Ser el Organo de comunicacidn inmediata entre ef Registrador vy los
empieados y asesores del Registro,
Examinar y verificar la labor de los empleados v asesores de] Registro.

La recepcion y entrega de la informacién del Registro.
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. Dar seguimiento eficiente v dentro de los plazes establecidos en ]a ley a todos
jos tramite Hevados antes el Registro.

. Realizar las actividades que en ¢l delegue e] Registrador.

¢) Asesores y Empleados:

Estos seran nombrados v removidos por el Registrador y tendran las

ribuciones que respectivamente determine el Registrador o el contrato que los

incule al registro.

1.4.5.- ATRIBUCIONES DEL REGISTRO. Dentro de estas podemos citar:

. Inscribir a las Bolsas de Comercio.

. Tomar razon, compiiar y ordenar la publicacidn en el Diaric Oficial, a costa
de los interesados, de las disposiciones normativas y reglamentarias de
cardcter general emitidas por las bolsas de comercio para la negociacion de
valores, mercancias o contratos en el mercado bursatil.

. Inscribir las ofertas piiblicas de valores.

. Inscribir a los agentes regulados por esta ley (Decreto 34-96) "

. Determinar la juridicidad de los actos y comfratos que se sometan a su
consideracion de acuerdo a las disposiciones de la presente ley y de acuerdo a
las disposiciones normativas y reglamentarias de cardcter general dictadas de
conformidad con ia misma.

Suspender o cancelar, previe Jos trimites que establece el Decreto 34-96, la
inscripcion registral de ofertas piblicas de valores, asi como de las
mercancias v contratos negociados en el mercado bursétil,

. Suspender o cancelar, previo los tramites que establece el Dto. 34-96, la
inscripcién registral de las bolsas de comercic y de los agentes.

. Aplicar las sanciones gue corresponda de conformidad con lo que prescribe el

Dto.34-96.

articule 7. Dio, 34-96. Agentes de Bolsa o Casas de RBolsay los Agentes de Valores.
NFRA. Pag. 32.
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9., Solicitar al Ministerio Pdblico, la investigacién de actos u omisiones gue

infringieren esta ley, que en opinién del registro, pudieren ser constitutivos de

deiito o falta.

1.4.6.- ARANCEL:

Se encuentra establecido en el Articulo 17 del Reglamento del Registro del
Mercado de Valores y Mercancias y el articulo 16 literal “d” del Dto.34-96, el
cual prescribe que “nunca peodrd ser mayer del 2.001% _ sobre el valor

nominai de la emision de valores.”

Sobre el Arancel, hacemos el comentario de que realmente el porcentaje del
0.001% es demasiado bajo, tomando en consideracion ¢l tipo de transaccion que
se Heva a cabo en el mercado bursatil, sugiriendo —aunque no sea precisamente
este el objeto del presente trabajo- que el mismo sea elevado 2 el (.01% sobre
el valor nominal de Iz emisién de valores; haciéndose este incremento a traves

de la reforma al Decreto 34-96 del Congreso de la Repiiblica.

2.- MERCADQ FINANCIEROQ:

2.1.- Concepto: Este es un mercado de crédito al cual acuden a realizar

operaciones los usuarios, proveedores ¢ intermediarios de crédito,
2.2.- Clasificacién: se divide en dos grandes dreas

2.2.1.- Mercado Bursatil.
2.2.2.- Mercado Extrabursatil.

2.2.1.- Mercado Bursitil:

El cual abarca todas las operaciones que se realizan en ¢l seno de una Bolsa de

Valores.
2.2.1.1.- Clasificacién. El Mercado Burséati! se clasifica de la siguiente forma:

A.- Mercado de Deuda.
B.- Mercado de Capitales,
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Dentro de los dos anteriores mercados también se  encueniran el

fercado Primario v el Secundario.

A.- Mercado de Deuds: Fn este se negocia con Instrumentos de Denda
valores de renta fija o de deuda). Estos valores incorporan un derecho de
rédito,

Valores de Renta Fija o de Deuda; se les llama asi porque ef emisor de los

alores se obliga a pagar un rendimiento garantizado, fijo, no sujeto a condicién.
vhora bien ¢l que se diga “Renta Fija”, no significa que la tasa de interés no
weda ser variable; se refiere a que la misma debe ser claramente determinable ¥

onocida por el inversionista.

En estos valores el emisor es el deudor, que se obliga frente 2 un acreedor a
sagar una suma de dinero y un interés. El inversionista, al adquirir el titulo se
wonvierte en acreedor del Derecho de Crédito, es el tenedor legitimo, y puede
xigir el cumplimiento de la obligacién principal (capital) ¥ la accesoria
intereses}.

B.- Mercado de Capitales: Es ¢l mercado de acciones, es decir, Titzlos de
Zenta Variable. Hemos de sefialar que en nuestro pafs éste tipo de mercado afin
nicia su desarrolle.

Las Acciones, son titulos que permiten a sus poseedores convertirse en
isociados de la entidad que los ha emitido. El accionista es, en cierta medida
sropietario de la sociedad; posee upa fraceidn de capital social. Coloca fondos
:n ia sociedad, pero adquiere un riesgo frente al futuro de la entidad social; ya
jue si ésta en ejercicio tiene resultados deficitarios, no percibira remuneracion
alguna, es decir no recibira dividendos, pero si por el contrario, el ente social
Rinciona convenientemente, ¢! accionista participard en sus buenos beneficios
-ecibiendo una parte de ellos, realizados en forma de dividendos y en
sonsecuencia podra beneficiarse también de las plusvalias sobre la venta de los
titulos.

En conclusién de lo anterior, indicaremos que Ia obtencion de rendimiento esta

condicionada a gue existan utilidades, y que éstas se vayan a repartir.
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Con respecto 2 la relacion que surge entre el Inversionista en acciones y el

emisor, €sta no es una relacidn de crédito {deudor — acreedor), como ocurre en
los de Renta Fija o de Deuda, sino una relacién de derechos de naturaleza
corporativa, mediante la cual el inversionista se convierte, en proporcién a su
inversién, en “propietario” de Jos activos de la emisora pero también de sus
pasivos. Puede asumir ademis — segin nuestra legislacion mercantil - derecho de
voto en las asambleas y derechos de fiscalizacion v si tiene la suficiente cantidad

de acciones, derechos de administracién y control de los negocios de la sociedad.

Come se dijo anteriormente la persona que invierte en acciones, debe saber

que el titulo que adquiere tiene dos fuentes de rendimiento:

a.- Los dividendos distribuidos a cada accionista si se generan utilidades y se

decide repartirlas; v
b.- El aumento en el valor del mercado de su accion,

Hablamos de “dividendo”, pero posiblemente solamente tenemos una idea
vaga sobre su significado, por tal razén se brinda la siguiente definicion: “es la
parte de los beneficios que arroja una sociedad de capitales, atribuida a cada
accionista; siendo la Asamblea General de Accionistas la encargada de fijar el
importe correspondiente del dividendo, después de haber dado el visto bueno 2
Ias cuentas del ejercicio v haber comprobado la existencia de las sumas a
distribuir”."”  En nuestro pais es la Asamblea General Ordinaria quien tiene la
facuitad de fijar el importe correspondiente al dividendo, de conformidad con io

prescrito en los articulos 132 y 134 del Decreto 2-70.

Diferencia entre Valores de Renta Fija o de deuda ¥ los Renta Variable:
Aunque nuestro interés no es precisamente ahondar en aspectos econdémico-
contables, consideramos que como estudiosos det Derecho Mercanti] es necesario
terer conocimiento sobre este aspecto, ya que el Derecho Mercantil v €l aspecto
£conomico van concatenados, por tal razén hacemos de su conocimiento que

contablemente, los instrumentos de deuda o de renta fija, significan una

¥ ANNIE PUPLAT, CLAUDE. Cémo Fungiona ta Bolsa. Phgina 21,
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oblipacién, es decir se consideran parte del “pasivo” para el emisor; en cambio

los Valores de renta variable o instrumentos de capital, ne son un “pasivo”,

sino capital,

MERCADO PRIMARIO: Es cuando los titulos-valores salen por primera
vez al mercado y el producto de los mismos va directamente al emisor, es decir
que es aguel en que tanto el Sector Publico como las empresas privadas colocan
entre l0s inversionistas los valores nuevos que emiten, tales como: acciones,
bonos v oiras obligaciones que represenian deuda a largo plazo.

A través de este mercado los emisores, desean recoger fondos para realizar sus
programas de desarrollo y de equipo. Por ejemplo: una Sociedad tomaré prestada

cierta cantidad para realizar nuevas instalaciones.

Los que aportan capitales en este mercado, esperan hacer una operacion
rentable: aceptan suscribir un empréstito obligacionista si el tipo de interés
propuesto v las caracteristicas propias de este préstamo les parece atractive.
Compraran nuevas acciones de una sociedad, si ésta parece estar bien gestionada
y es susceptibie de revalorizarse y de distribuir beneficios en el futuro. Es en esta
etapa en donde tiene gran importancia la informacién que pueda brindar el
Registro del Mercade de Valores y Mercancias, sobre tode para verificar los

extremos contables v juridicos que solidifiguen la negociacion,

MERCADO SECUNDARIG: En este recaen las transacciones sobre valores
en circulacién, es decir, que en este se negocian valores que ya han sido
colocados en el mercado primario.

Il mercado Secundario es importante porque da liquidez a las acciones y a los
papeles de Renta Fija; esta funcién complementaria es la que permite que los
tenedores de titulos que representan el capital de una empresa o de obligacion a
largo plazo, emitidas tanto por €l sector privado, como por el sector pablico,
puedan negociarlos de inmediato lo cual unidos a otros elementos de seguridad,

dan confianza al inversionista.

Tanto el Mercado Primario como el Secundario se encuentran estrechamenie

ligados, va que los adquirientes de titulos nuevos saben que podrdn movilizar sus
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titulos en Bolsa y que esta posibilidad de negociabilidad es esencial; v en lo

refative a los prestatarios quedan obligados a estar al tanto del estado del
Mercado Secundario antes de lanzar nuevas emisiones. Cuando hay perfodo de
debilidad en este mercado, algunas sociedades podran renunciar a aumentos de
capital; otras se veran obligadas a proponer condiciones de empréstite

particularmente atractivas.

Una observacién imporiante, es el hecho de que lanto en el Mercado de
Deuda como en el de Capitales, puede darse el Mercado Primario, como el
Secundario. Por ejemplo: si adguiero un lote de pagares (gue son del mercado de
deuda) directamente del emisor y los cuales pueden ser transmitidos por endoso,
enfonces puedo en un momento determinado negociarlos, con lo cual dichos

pagares pasarian a formar parte de una negociacion en el mercado secundario.

2.2.2-MERCADO EXTRABURSATIL:

Este incluye todas ias operaciones que se realizan fuera de una Bolsa  de

Valores.

Cuando nos referimos al Mercado Extrabursdtil como operaciones fuera de
Bolsa de Valores, no debe esto implicar desreguiarizacion v en consecuencia un
descontrol que solo beneficie a unos pocos vy perjudique a muchos (los
ahorrantes e inversores), ya que si bien debe existir Libertad, también se debe
ejercer control sobre las operaciones que se realizan en este Mercado, para que
las negociaciones que se lleven a cabo ofrezean seguridad al piiblico que invierte

en muchos casos sus ahorros de muchos afies v esfuerzos.

3.- BOLSA DE VALORES:

En los puntos anteriores, se menciond innumerables veces la palabra Bolsa de
Valores, sin embargo creemos que son pocas las personas que en realidad tienen
el eonocimiento de qué es esta entidad, por lo que Ja abordaremos de una manera

somera.
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3.1.- ANTECEDENTES:
3.1.1.- Generales. Segin ¢l tratadista Annie Duplat: entre los maés remotos
antecedentes, se pueden citar las reuniones que se efectuaban en los porticos de
Pireo, donde ordinariarnente los negociantes de Atenas celebraban transacciones

con los otros pueblos.

Otro antecedente, Io es la Plaza de Corinto. la cual era el punto de reunién

donde se ajustaban los contratos entre griegos, cartagineses y fenicios.

En Roma, hacia el siglo V antes de la era Cristiana, se construy¢ un edificio, €]
“Colegium Mercatorum” (cuyas ruinas se conservan lodavia) y son conocidas
con la denominacidn *Loggia”, el cual segin historiadores se destinaba a

Teurnzones comerciales.

Se cree gue el origen de la palabra Bolsa procede de la cindad Belga de
Brujas; a finales del sigle XIV, los negociantes de Brujas se reunfan en la
residencia de un caballero llamado Van der Buerse, cuyo gscudo de armas

representaba tres bolsas (de dinerc); asi pues, se dirigian “a ias bolsas™

La Profesién bursatil se organizé en Francia en 1724, mediante dos decretos
gue precisaban que las transacciones en Belsa debian tener una duracion de tres
horas v que el acceso no se permitia mas que a “ios bangqueros, financieros,
agentes de cambic v de comercio, burgueses conocidos y domiciliados en la

ciudad, y extranjeros que tuvieran un corresponsal parisino.”'®

Napoledn Bonaparte codificd el Mercado Bursatil: el Cédigo de Comercio,
promalgado en 18035, estipulaba que “solo los agentes de cambio tienen derecho

a negociar los efectos plblicos vy otros susceptibles de ser cotizados” T

La Bolsa tuvo importante auge a causa de la modernizacién y del progreso
técnico gestados en el seno de fa industria durante el siglo XIX, asi come de la
concentracidon de empresas que resulid de ello, las empresas de pequefia talla se
transformaron con el paso del tiempo en otras de mayor envergadura, y en

grandes compaiilas que tuvieron que recurrir a medios financieros importantes.

* Ibid. Pag.16
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La Bolsa se halla intimamente ligada al] desarrollo del capitalismo; de hecho,

no existe mas que en los paises con economias de mereade. En aguellos de

economia planificada, no hay Bolsa de Valores.
3.1.2- Antecedentes en Guatemala:

En nuestro pais, el sistema financiero por un large periodo de tiempo estuvo
compuesto exclusivamente por los Bancos y las Instituciones tradicionales de
Crédito. Posteriormente empezd a desarrcllarse cada vez mads, surgiendo
instituciones auxiliares de crédite, entidades aseguradoras v afianzadoras, y casas

de cambio.

Fue en 1986 que surge la primera Bolsa de Valores, conocida comoe “Bolsa de

Valores Nacional, Sociedad Andnima.”

En 1991 surge la “Bolsa Agricola Nacional, Sociedad Andnima”, con la

intencidn de ser una bolsa en que se negocien productos ademds de valores.

En 1992 surge la “Bolsa de Valores Global, Sociedad Andnima”, como una
bolsa electrénica en la que las negociaciones se realizan via acceso remoto de las

casas de bolsa.

En marzo de 1994, Ia Bolsa Agricola Nacional y la Bolsa de Valores Global
deciden conformar una nueva entidad independiente de ambas, la cual
denominan “Corporacion Bursatil, Sociedad Andnima”™, que luege constituye
“Central de Valores, Socjedad Anénima”, come una institucidn que presta ios
servicios de custodia, administracidn de titulos valores v liquidacién de

operaciones Bursatiles, v Administracién de Deuda.

En virtud de lo expuesto, Guatemala pasa a ser uno de los pocos paises del
mundo en los que existe mas de una Bolsa de Valores, siendo ademas

instituciones de tipo privado.

De conformidad con Informacidn vertida por el Registrador del Mercado de

Valores y Mercancias, en dicha institucién existen registradas

"B Cédigo de Comercio se encuentra todavia en vigor en Francia.
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imicamente tres Bolsas de Comercio (Bolsas de Valores), las cuales

juedaron inscritas en las siguientes fechas:

= Bolsa de Valores Nacional, 5.A. 04-08-97
s Bolsa Agricola Nacienal, 5.4, 10-10-97
e Bolsa de Valores Global, S.A. 10-18-97

Cuando se cred la primera Bolsa de Comercio en nuestro pais, sus
peraciones se limitaban a negociar titulos emitidos por el Estado. No se
1egociaban titulos privados debido a que por ley debian soportar el Impuesto del
Timbre, equivalente al 3%, en las operaciones bursétiles; sin embargo por ser la
ranancia precisamente diferenciales pequefios, impedia que fueran rentables. Los
itulos emitidos por el Estado — por el contrario - se encontraban exentos de tal

mpuesto.

Fue en 1989 a través del Decreto 50-89 del Congreso de iz Republica, que se
:stablecid la peutralidad fiscal en la emisidn de titulos valores cualquiera que
Tera la naturaleza del emisor de los mismos, lo cual dio un gran impuiso al
iesarrollo del mercado bursatil, con esto los inversionistas descubrieron gue el
nterés que podian recibir en la Bolsa era mucho més alte que e que los bancos
sagaban al ahorrante medio, y empezaron a acudir a la Bolsa a buscar diferentes

ypciones de inversion.

3.2.- CONCEPTO:
3.2.1.-Doctrinario:

Para Guillermo Cabanellas, “es el establecimiento piiblico autorizado donde
:omerciantes o sus intermediarios, también los particulares, y mas los agentes
1abilitados u oficiales, se retnen para concertar negocios sobre mercaderias, que
sor lo comiin no estdn en el lugar, o para convenir coacretas operaciones

nercantiles con valores piblicos o cotizables y con documentos de crédito.”V

 Op. Cit Tomo 1 pagina 507,
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::René Arturo Villegas Lara, nos expresa que ¢s un auxiliar del Comerciante v

del trafico comercial.”®

El Licenciado Antonio Sagastume Acevedo, nos proporciona el siguiente
concepto: “Es una institucion abierta al publico que tiene por objeto la prestacidn
de todos los servicios necesarios para realizar en forme continua y ordenada las
operaciones con titulos valores objeto de negociacidn en el Mercado de
Capitales, con la finalidad de proporcionarles adecuada liquidez.”"”

Sobre el anterior concepto, realmente no lo compartimos, siendo upa de las
razenes que, en realidad ninguna de las Bolsas de Valores que estdn autorizadas
para funcionar en nuestro pais, el publice no compra ni vende acciones en forma
directa, ya que éste (nicamente puede hacerlo a iravés de agentes autorizados
(que son profesionales en thateria bursatil) y en segundo lugar las negociaciones
que se realizan en fa Bolsa de Valores, no son solamente del Mercado de
Capitales, sino también son del Mercado de Deuda.

Por nuestra parte proponemos la sigulente definicion: “Es una institucion de
Derecho Mercantil, que forma parte de un mercado organizade financiero, la
cual proporciona el lugar, la infraestructura y las condiciones necesarias para
que se reinan profesionales en materia bursdtil en forma periddica, para la
realizacién de compraventa de valores pitblicos o privados.”

3.2.2.- Legal:

El Articulo 6 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, prescribe que:
“Las Bolsas de Comercio son instituciones de derecho mercanti] que tienen por
objeto la prestacién de servicios para facilitar las operaciones bursatiles.”

Es necesario observar que ia Ley del Mercado de Valores y Mercancias, no
denomina a la Bolsa de Valores, como tal, sino que le {lama “Bolsas de

Comercio”

' Op.Cit. Pagina 173.

" SAGASTUME ACEVEDOQ, ANTONIO. Tesis: Posibilidad y conveniencia de Oroanizar ¢ Mercad de
Valores v en Guatemalz, Su Instiucionalizacion a avés de lz Rolsa de Valores. (Guatemala, Facultad de
Ciencias Econdmicas de |a Universidad de San Carlos de Guatemala, Junio, 1980).
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3.3.- SISTEMAS DE ORGANIZACION DE LA BOLSA DE VALORES:

Existen tres sistemas:

a) Sistema Europeo, Continental o de las Bolsas Oficiales.
b) Sistema Anglosajén o de las Bolsas Libres.

¢) Sistema Mixto o el de jas Bolsas Fiscalizadas.

3.3.1.- Sistema Europeo, Continental o ¢l de las Bolsas Oficiales: En este
los Gobiernos se reservan la facultad de crear v organizar la Bolsa de Valores; los
Agentes o corredores de bolsa actian con arreglo a las normas de carécter legal.

Tienen caracter oficial en sus actuaciones como tales.

Entre los paises que mantifnen gste sistema estdn: Italia, Portugal, Alemania,

Grecia, Austria, Holanda, Sudafrica, Finlandia, Noruega vy Dinamarca.

3.3.2.- Sistzema Anglosajén: Se emplea principalmente en Estados Unidos ¢
Inglaterra. Se caracteriza porque las Bolsas son instituciones de caracter privado.
Son organizadas y dirigidas con arreglo al acuerdo que tomen los respectivos

consejos de Administracién.

Son Instituciones Privadas, en muchos casos lz autoridad gubernamental, a
wravés del Banco Central o de otra entidad especializada, puede tener aciiva
intervencién en la organmizacién de las operaciones bursatiles, mediante
disposiciones de cardcter legal o mediante recomendaciones verbales a los
Consejos de Administracion de las Bolsas respectivas. En otras palabras, existe
una adecuada fiscalizacién del Estado de las bolsas que asegure la veracidad y
eficacia de la informacion suministrada, el cumplimiento estricto de la ley ¥ un

régimen de sanciones severo para quienes vulneren sus normas.

Los paises que se mantienen en el sistema de Bolsas Libres ademas de los

indicados con anterioridad son: Suecia Luxemburgo, Hong Kong y Uruguay. 0

* RADRESA EMILEIQ. Bolsa v Contratgs Bursatiles. Pagina 13
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3.3.3.- Sistema Mixto: Consiste en que el Estado, a través de] Banco Central
o de una entidad especializada, y el sector privado participan en la formacion de
una Bolsa de Valores, suscribiendo el capital inicial, v en la direccion de la

misma por medic de representacidn proporcional en el Consejo de

Administracion.

Haciendo un breve andlisis de los tres sistemas descritos anteriormente, nos
atrevemos a indicar gue el Sistema que se emplea en nuestro pais es el “Sistema
Anglosajon o de Bolsas Libres™, ya que si existe una Legislacion v en
consecuencia una entidad especializada en materia bursétil como o es el Registro
del Mereado de Valores v Mercancias; ademés las Bolsas de Valores autorizadas

en nuestro pais son de cardcter privado.

Hay que recordar que: las Bolsas de Valores son una importante faente de

Derecho, como lugar creador de practicas y usos mercantiles,

3.4.- FUNCIONES DE LA BOLSA DE VALORES:

La funcion principal de la Bolsas de Valores, es el manejo secundario con el
objeto de facilitar la movilizacién productiva de los Recursos de Inversionistas
Individuales o Institucionales, con la seguridad de que, por intermedio de las
Bolsas, los Valores a largo plazo puedan convertirse con rapidez y eficiencia en
fondos liquidos.

A.- Funcidn Registral: Se lleva un registro de cada una de las operaciones
realizadas diariamente en la Bolsa, siendo esto importante debide a la
informacidn que es esencial en la bolsa.

B.- Revision de Cumplimiento: La Bolsa tiene una relacion juridica contractual
con varias entidades, por ejemplo: Emisores y Casas de Bolsa.

Estos contratos contienen obligaciones cuyo cumplimiento debe ser revisado,
tales como envio de informacion financiera actualizada.

C.- Informacion: Es la funcidon mas importante de la Bolsa, ya que debe
proporcionar al puiblico informacion completa en cuanto a precios,

caracteristicas de las emisiones, disponibilidades (lo que hay disponible para
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invertir). Otro gjempio de informacion es el reporte diaric de operaciones que
se genera en la bolsa y es transmitido a las Casas de Bolsa y al publico. La
informacién que debe proporcionar la Bolsa debe se completa, objetiva y

VEraz,

Ahora bien en términos generales podemos decir que entre las funciones

. i

de una Bolsa de Valores estan:’
o Inscribir, previos los requisitos legales, los titulos valores que puedan ser

objeto de operacién en la Bolsa.

u Proporcionar locales adecuados para que en ellos se puedan realizar las
operaciones en forma segura y permanente;

o Lograr la participacion del mayor nimero de personas en el Mercado de
Valores, facilitando las operaciones de compra y venta de titulos, '

o Velar porque las operaciones gque s¢ realizan, se efecttien dentro de las
normas establecidas en las leyes y reglamentos.

o Estimular el Mercado de Valores proporcionando sistemas adecuados de
organizacidn, informacién y control;

o Garantizar que los valores registrados, cumpian los requisitos legales y de
seguridad.

o Publicar periédicamente tode lo relacionado con los valores, los precics,
rendimientos y disposiciones pertinentes, para mayor informacion de los
inversionistas.

o Exigir el mds alto grado de ética moral y profesional a los “corredores u
operadores de 10s agentes.”

o Servir de instrumentio de mediacion de la situacién econdmica del pais de

acuerdo al movimiento de valores.

I MORENO MERIDA, LEONEL HIPOLITO. Tesis: Ensavo Sobre ef Résimen Lepal del Mereado de
Valores de Guaternala. (Juatemala, Facultad de Ciencias  Juridicas y Sociales de la Universidad de San
Carlos de Guatemala. Abril, 1983} -
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De conformidad con el Decreto 34-96 del Congreso de la Republica de
Guatemala, las funciones o actividades que pueden realizar las Bolsas de

Comercio, las establece a través del articulo 18.
3.5.- Importancia de ia Bolsa de Valores 0 Mercado de Valores:

Aunque nuestro interés en el presente trabajo no es precisamente ahendar en
aspectos econdmicos — puesto que no corresponde a nuestra Facultad el estudio
de dicha ciencia -, sin embarge no podemos desligar algunos aspectos de esta
indole, ya que el Derecho Mercantil esta esencialmente unido a esta Ciencia, por
tal razdn indicamos que: El Mercado Financiero constituve uno de los circuitos
de financiacién de la economia. Los fondos recogidos en ef mercado financiero
provienen de un ahorro previamente existente y este ahorro procede de ias

economias domésticas,

Cuando las 'em;)resas o el Estado reciben fondos a cambio de nuevas
emisiones de titulos, esos fondos se transfieren del patrimonio de los particulares

hacia el sector productivo o el Sector publico.

Los fondos que se captan del ahorro doméstico, van hacia determinados usos
concretos, como puede ser: construccion de nuevas fibricas, nuevos talleres,
nuevas escuelas o bien carreteras. En esta forma la Bolsa, transforma el ahorro en
inversidn; se dice que a veces, se produce una transformacién de activos liguidos

(ahorro} en activos inmovilizados a largo plazo.

El papel econdmico de la Bolsa, y su contribucién a la financiacion de la
cconomia, pueden medirse por el importe de nuevas emisiones de titulos

realizados durante un periodo determinado, por ejemplo: un afio.

El importe de las emisiones durante un periodo indica las sumas recibidas por

las diferentes categorias de emisores: empresas, entidades financieras, etc.

Las emisiones totales reagrupan las emisiones de acciones v de obligaciones.
Las emisiones de acciones corresponden a aumentos de capital de las empresas

por suscripcidn en metélico.
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El sistema bancario es otro circuito de financiacion de la economia. Sin
embargo, los créditos prestados por la banca no corresponden siempre a fondos
va existentes, Los bancos pueden aumentar el volumen monetario en circulacion
ofreciendo créditos, La financiacion de la economia mediante el sistema bancario

tiene un cardcter mas inflacionista que la financiacion bursatil.
3.6.- Clases de Operaciones en Bolsa o Bolsa de Comercio:*

3.6.1.- Operaciones Al Contado: Si la operacion es realizada al contado
inmediato, debe ser liquidada en la misma fecha en que se la realizd; es decir que
son simples compraventas en las que una persona adquiere por gjemplo
acciones. Aungue también existe la variante de “contado diferide”, en la cual la

operacidn se lquida a las 24 ¢ 72 horas.

3.6.2.-Operaciones a Término: Aquellas que son concertadas determinando
todas las modalidades y estableciende un término para la efectiva ejecucion de
las prestaciones convenidas, o sea, para el pago del precio y la entrega de los

valores o productos.

En otras palabras el contrato gueda perfeccionade desde su celebracion pero
se difiere el cumplimiento de ambas prestaciones, aspecio que distingue las
operaciones a término de las operaciones o plazo, en el cual el camplimiento de

la obligacion sélo es diferido para una de las partes.

Hay que tener siempre en cuenta que, en las Bolsas se opera a término, pero
nunca ¢ plazos, por lo cual es aconsejable no confundir estos dos conceptos,
porgue en “a plazos™, una de las partes cumple su prestacidn en tanto que la otra
difiere el cumplimiento de Ia suya. En las operaciones a término, ambas partes

difieren et efective cumplimiento,

Como un gjemplo de las Operaciones a Término, podemos decir que el
comprador v el vendedor, puestos de acuerdo sobre el precio a pagar, posiergan

la ejecucidén del acto hasta una fecha determinada.

# Eaciclopedia Hustrada Cumbre. (México: Editoral Cumbre, Sociedad Andnima. 1979. Tomo D). Pagina
184,
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De la persona que compra en esas condiciones, se dice que es “Alcista™, pues

supone que los valores que asi adquiere subirdn de valor en la fecha en que
tendrd que pagarlos y obtendrd una ganancia; por otra parte, el vendedor es un
“Bajista”, pues vende por considerar que las acciones habran de bajar de precio al

liegar la fecha sefialada, y en esa forma evitard una pérdida.
Las operaciones a Término ofrecen varias modalidades:

» Operaciones en Firme: Cuando ninguna de las partes tiene el derecho de
renunciar (sea cual fuere la fluctuacion que se produzea, los titulos deben
entregarse y ¢l precio debe ser pagado al vencer el plazo).

¢ Operaciones con Prima: Cuando el comprador puede dejarlas sin efecto
abonando cierta suma.

Esas Operaciones y otras combinaciones derivadas de ellas, dan lugar al juego
de Bolsa, nombre que se aplica a las compras v ventas realizadas sin intencion

de traspasar e} dominio de los titulos o acciones.

Se dice que el “Exito” de una Bolsa, depende de la confianza que inspire al

publico, a los inversores, es asi, que su principal activo es la ética.

3.7- ELEMENTOS PERSONALES DE LAS OPERACIONES
DEL MERCADOBURSATIL Y DEL EXTRABURSATIL:

Recordemos lo expuesto en el punte dos del presente capitulo, cuandé
indicamos que tanto el Mercado Bursétil como el Extrabursatil, forman parte del
Mercado Financiero; por fo cual siguiendo esta linea nuestra Ley del Mercado de
Valores y Mercancias hace mencién de las personas colectivas e individuales
que pueden intervenir en los mismos, denominandolos de la forma siguiente:

3.7.1..- Agentes: los cuales comprenden:
3.7.L1.  Agentes de Bolsa o Casas de Bolsa.
3.7.1.2. Agentes de Valores.

3.7.2. Personeros de los Agentes,
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3.7.3, Operadores de los Agentes o Corredores de Bolsa,

3.7.1. AGENTES,  De conformidad con lo prescrito por el articulo 7 del
Decreto 34-96 del Congrese de la Repiiblica, son: personas juridicas que se
dedican a la intermediacién con valores, mercancias o contratos conforme a las
disposiciones de ia Ley del Mercade de Valores y Mercancias.

Hemos de indicar que “Agentes™ es el nombre genérico v que se clasifican en:
3711 AGENTES DE BOLSA O CASAS DE BOLSA, pero en este caso debe

entenderse que también som personas juridicas que se dedican a la

intermediacién con valores, mercancias o contratos de conformidad con el
Decreto 34-96, pero que actuian en bolsa.

Para J. Ignacio de Garmendia y-Miangolarra, el Agente de Bolsa es, el
“Unico interraediario autorizado para actuar en el recinto de un mercado de’
valores.”®

Los Agentes de Bolsa o Casa de Bolsa, son miembros de las Bolsas de
Comercio ~ o simplemente Bolsa -, constituyéndose por To general en
accionistas de las mismas Bolsas y los cuales consecuentemente han obtenide un
derecho de puesto para operar en la misma. Fstos miembros van a poner a
disposicion dei publico los valores negociados en la Bolsa y mientras mis se
beneficien las Casas de Bolsa, mas benefician a la Bolsa.

Haciendo una breve referencia, diremos que la Bolsa (Bolsa de Comercio)

nacio de la agrupacion de las Casas de Bolsa o Agentes de Bolsa.

3.7.1.2. AGENTES DE VALORES:

De conformidad con nuestra legislacidn son personas juridicas que se dedican

a la intermediacién fuera de Bolsz de Comercio, con valores inscritos para oferta
publica.® (Articulo 7 Decreto 34-96).

Como los Agentes de Valores acttan en el Mercado Extrabursatil de valores,

¥ DE GARMENDIA Y MIANGOLARRA, J. IGNACIQ. Diccionario de Bolsa. Pagina 75.

= Oferta Pablica: Es la invitacion que el emisor hace ahiertamente al pithlica, por si 0 por intermedic de
tercero, mediante una Botsa de comercio o cualquier medio de comunicacién masiva o difusidn social, para fa
negeciacién de valores, mercancias o contratos. (Are.3 Dio.34-96),
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en consecuenciz para cauclonar las responsabilidades que podrian derivarse de
dicha actividad, el Registro del Mercado de Valores v Mercancias le exige que
debe prestar garantia a través de Fianza, la cual sera de .1,000,000.00 o bien el
20% del promedio del monto de las operaciones de intermediacién realizadas

- EELd
durante ei afio anterior, el que resulte mayor.

Reguisitos para ser Agentes:

De conformidad con nuestra legislacion para ostentar tal calidad, es necesario
constituirse en forma de Sociedad Andnima, con un capital representado por
acciones nominativas, indicando en su escritura constitutiva que no podran otros
agentes participar en su capital, directa ¢ indirectamente, ¥ por ultimo debern
inscribirse en el Registro del-Mercado de Valores y Mercancias, " debiendo
sufragar para tal efecto, la cantidad de Q.500.00. Esto es de conformidad con el
‘Arancei conternplado en el Reglamento del Registro del Mercado de Valores y
Mercancias =

Sobre el monto que pagan los Agentes (de Casas de Bolsas o bien de
Valores), nos parece realmente irrisorio - ya que como hicimos alusién en
capitulos anteriores -, no estamos de
acuerdo que estas entidades juridicas paguen tan poco, para el tipo de
actividades en las cuales se les esta autorizando realizar operaciones, en virtud de
que ne operan precisamente con capitales maximos de Q.1,000.00, por lo cual
sus ganancias si resultan considerables.

Segin informacién vertida por el Registro del Mercado de Valores y
Mercancias, desde el uno de agosto de mil novecientos noventa y siete hasta el
veinte de agosto de mil novecientos noventa y ocho, se habian inscrito en dicho

Registro un total de 104 Agentes.

™" Ver articulo 18 Acuerdo Gubernativo Nimero 557-97.
Yer Aricule 41y 42 de Ja Ley del Mercado de Valores y Mercancias.
= Ver articulo 17 Acdo. Gubernativo 557-97
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Actividades que Realizan los Agentes:

De conformidad con el artcule 43 del Decreto 34-96 del Congreso de la
Republica:
1.- Actuar por cuenia propia o como intermediarios por cuenta ajena, en
operaciones con valores que se encuentren en oferta publica, mercancias o
contratos a ser negociados en la Bolsa, con sujecidn a Iz ley.
2.- Recibir fondos para realizar las operaciones con valores, mercancias o
contratos que se les encomienden.
3.- Prestar asesoria en materia de operaciones con valores, mercancias o
contratos, sujetos a oferta publica.
4.- Solicitar por cuenta de los emisores, la inscripcién de una oferta publica.
5.-Recibir o conceder préstamos o créditos para la realizacion de las attividades
que le son propias.
6.~ Proporcionar servicios de custodia de valores.
7.- Administrar carteras de valores propiedad de terceros.
8.-Realizar operaciones conexas complementarias de las anteriores, o
cualesquiera otras necesarias, o convenientes para un adecuado servicio de

Iintermediacidn, siempre que no estén prohibidas por la ley.

Para una mejor comprension de las actividades que realizan los Agentes, ias
describiremos de la siguiente forma:
A-Los Agentes de Bolsa o Casas de Bolsa, pueden realizar operaciones
Bursdtiles: esto quiere decir negociar valores en Bolsas de Comercio, reafizar la
compra ¥ venia de valores en el mercado bursatil.
B.- Operaciones de Corretaje de Valores: es cuando la Casa de Bolsa pone en
contacto a las partes interesadas en un negocio, percibiendo por ello un
determinado dividendo,
C.- Realizar operaciones por cuenta propia: quiere decir esto, que los Agentes de
Bolsa, o bien los Agentes de Valores, invierten sus propios fondos en valores
ofertades para negociarlos posteriormente; entre estas operaciones financieras

podemos mencionar el Contrato de Suscripcion de Valores o de Underwriting:
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aunque este lo desarrollaremos en los capitulos siguientes, solo daremos aqui una
pequefia nocién de como realiza este tipo de actividad el Agente: este adquiere a
su nombre valores que se encuentren inscritos para Oferta piblica, teniendo la
posibilidad de venderlos ¢ en determinado caso quedérselos y cobrarlos al
vencimiento, dependiendo esto Gltimo de la clase de valores que adquiera.
Ir.- Funcién de Asesoria Bursétil o Extrabursétil: los Agentes, no son tnicamente
entidades que compran y venden mecdnicamente, la esencia de su Fancién
radica en prestar una asesoria sobre lo que mas convenga a los intereses del
inversionista. Comprende funciones de Asesoria juridica y financiera, la que debe
brindar tanto a emisores como a inversionistas.
E.- Operaciones Cruzadas: Son aquellas operaciones que realizan cuando cuentan
con ambos lados de una negociacién. Por ejemplo: Un cliente de ia misma Casa
de Bolsa desea adquirir valores con tales caracteristicas; pudiendo ocurrir
también esta circunstancia con los Agentes de Valores,

Hay que hacer notar que los Agentes que sean extranjeros, pueden también
operar en el pais en los mercados bursitil y extrabursatil, siempre que estén
debidamente autorizados en su pais de origen para realizar dicha actividad,
ademds para tai efecto deberdn inscribirse en el Registre del Mercado de Valores

vy Mercancias™.

3.7.2. PERSONEROS DE LS AGENTES:

Son las personas fisicas que trabajan solamente para un Agente (Agente de
Hrisa o Casas de Bolsa, 0 bien Agente de Valores) v los cuales son responsables
de la gestion ordinaria de los Agentes,

De acuerde con el articulo 47 del Decreto 34-96 del Congreso de la
Reptiblica, se considera como Personeros de los Agentes a: los Administradores,

Gerentes y Representantes Legales.

" Ver articuio 46 Decreio 34-96.
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Calidades que deben reunirse para poder ser Personero de los Agentes:
1.- Carecer de’ Antecedentes Penales.
2.~ No ser deudores morosos.

3.- No encontrarse en situacion de insolvencia o quiebra.

3.7.3. OPERADORES DE LOS AGENTES:

Son las personas fisicas que poseen conocimientos téenicos o experiencia en
nateria financiera, que ejecutan operaciones bursdtiles o extrabursétiles, por
menta de un agente —entendiéndose por este Gitimoe a los Agentes de Bolsa o
Jasas de Bolsa, ¢ bien Agentes de Valores -,

Para ser Operador se requieren las mismas calidades que para los Personeros
le los agentes, adicionandosele por supuesto, el acreditar conocimiento téenicos
» experiencia en materia financiera.

En algunas Bolsas de Comercic que funcionan en nuestro pais, a fos
Dperadores, se le Hama también como “Operadores de Piso”, los cuales ademas
le estar debidamente inscritos en el Registro del Mercado de Valores y
vlercancias, también deben ser autorizados por la Bolsz de Comercio para
ealizar operaciones en el piso® de la Bolsa o Bolsa de Comercio, siendo el
dgente de Bolsa o Casa de Bolsa quien haga Ja solicitud ante la Bolsa de
Zomercio de la cual es miembro.

Las Bolsas de Comercio acredifadas en el pals, por lo general requieren para
sitorizar a un operador lo siguiente:

1.- Constancias de carencia de antecedentes penales y policiacos;

2.- Referencias de los Bancos del sistema;

3.~ Su Curriculum vitae;

4.- Ser de reconocida honorabilidad; y

5-8i el consejo de ia Bolsa de Comercio lo considera necesario
wacticard un  Examen  sobre el Reglamento, funcionamiento y préctica de la

loisa.

Pise de In Boisa: K of Sadon de Remates, Corro o bien ef recineg en donde se realizan las operaciones ursdtiles.
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4.- SOCIEDADES FINANCIERAS PRIVADAS.

Fstas forman parte del Sistema Financiero Nacional.

4.1.- REGULACION LEGAL:

Las Sociedades Financieras Privadas se encuentran reguladas por el Decreto
Ley Namero 208 del Jefe de Gobierne de la Repiblica de Guatemala (LEY
DE SOCIEDADES FINANCIERAS PRIVADAS), de fecha doce de mayo de
mil novecientos sesenta y cuatro. Dicha ley ha sufrido reformas a través de Jos
Decretos: 51-72, 11-88,24-95 y 26-99"F todos del Congreso de la Replblica de
Guatemala y  por el Decreto Ley 10-86. Asi también el Decreto Ley 208,
tambicn cuenta con una disposicidn reglamentaria como o es la “Resolucién de
Junta Monetaria Nimero 7,5567,

Las Sociedades Financieras Privadas, deberan sujetar sus operaciones no
solamente de conformidad con la ley especifica, sino también por las
disposiciones € instrucciones que emita la Junta Monetaria y la Superintendencia
de Bancos, asi como las Leyes Bancarias y Ia legislacion general de la Repiblica
en lo que les fuere aplicable.

4.2.- DEFINICION LEGAL:

De conformidad con el articulo 1° del Decreto Ley nimero 208, reformado por
el Articulo 1° del Decreto Ley 10-86, las Sociedades Financierss “son
mstituciones bancarias que actlan como intermediarios  financiercs
especializados en operaciones de banco de inversion, promueven la creacion de
empresas productivas mediante la captacién y canalizacién de recursos internos y

externos de mediano v largo plazo. ...”

4.3.- FORMA DE CONSTITUCION:
Para poder operar en nuestro pais deberan constituirse en forma de Sociedades
Anénimas,” lienando los requisitos prescritos por la Ley de Bancos (Decreto

namero 315 del Congreso de la Reptblica de Guatemala). Para obtener la

E pate Decreto, entré en vigencia el 4-09-99 y reformd no solamente esta Ley, sino tambien 1a Ley de
Bancos (Decreto 315 del Congreso de la Republica).
" Articulo 2° Decreto-Ley 208
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autorizacion para operar, deberdn seguir los procedimientos que la Ley de
Bancos sefiala para la creacién de nuevos Bancos, siendo la Junta Monetaria

- . w4
guien las autorice,

4.4.-ENTIDAD QUE EJERCE COMPETENCIA SOBRE LAS

SOCIEDADES FINANCIERAS:

Las Sociedades Financieras estén sujetas a la competencia de la Junta
Monetaria v a la inspeccion, intervencién y fiscalizacion de l2 Superintendencia
de Bancos, quedando afectas a io dispuesto en el articulo 51 de la Ley Organica

del Banco de Guaternala,

4.5.- OBJETO:
a.- Proveer a los empresarios de los recursos necesarios para la fundacion
de nuevas empresas y ampliacion de las existentes.

b.- Estimular el ahorro y 1a inversidn por parte del publico.

4.6.- FORMA EN QUE INVIERTEN LOS RECURSOS.

La forma en que invierten los recursos gue captan las financieras es
invirtdendo en las empresas productivas, ya sea en forma directa o adquiriendo
acciones o participaciones.

Serd en forma Directa, cuando adquieren acciones o participaciones.

En forma Indirecta, cuando otorgan crédiio para Ia organizacién, ampliacion
v desarrollo de empresas, o bien su modificacidn, transformacion o fusidn

siempre que promuevan el desarrolio v diversificacién de la produccién.

4.7.- OPERACIONES QUE REALIZANM:

Entre las mas importantes y relativas 2] tema objeto del presente trabajo,
estin:

ay Lievar a cabo la organizacion, modificacion, ampliacién, transformacién vy

fusion de empresas;

" Ve Dio.3 15 Lev de Bancos, en sus artfeulos: ¥ —reformado por el drticuio 2 del Dro. 26-99-, 8y 9.
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b) Suscribir, adquirir, mantener en cartera vV negociar acciones o
participaciones en cualesquiera de las empresas a que se refiere el inciso
anterior, siempre que se trate de sociedades andnimas o de responsabilidad
{imitada.

¢) Emitir por cuenta propia, titulos y valores que tengan por objeto captar
recursos del publico para financiar las operaciones activas contempladas en
la Ley de Sociedades Financieras Privadas.

dy Otorgar préstamos con garantia de documentos que provengan de
operaciones de venta a plazos de bienes muebles, cuando se refieran a
emprasas que puedan ser financiadas por estas instituciones;

e} Comprar, mantener en cartera, vender y en general eperar con valores
publicos y privados de la€omunidad Econdmica Centreamericana, v

f) Realizar las demds operaciones financieras comprendidas dentro de la
naturaleza y funciones que se sefialan en €l articulo primero del Decreto

Ley 208.



CAPITULO IIT
EL CONTRATO DE SUSCRIPCION DE VALORES,

1. DEFINICION:

1.1. Legal: En ia ley del Mercado de Valores y Mercancias el tnico articulo
que se refiere al Contrato de Suscripeidn de Valores es el 77, e cual reaimente
no define qué es el contrato en si, sino que Gnicamente indica parte del
procedimiento que se debe realizar, tal y como puede observarse en el
contenido del primer parrafo: “Por el Contrato de suscripeidn de valores, las
sociedades financieras privadas’ y los agentes podran adquirir valores inscritos
para oferta puiblica, siempre que su adquisicién tenga como objeto proveer de
recursos al emisor, menos el descuento o por la comisidn que se pacte en el
propio contrato, por concepto de la posterior colocacion de los respectivos.
valores...”

Consideramos que la ley debidé de haber sido mds clara, én consecuencia
sugerimos que el articulo antes mencionado, se reforme en su primer parrafo,
debiendo quedar de la siguiente forma: “E! Contrate de Suscripcion de Valores,
es &l Acuerdo de Voluntades celebrado entre un ente emisor y una Sociedad
Financiera Privada, o bien, un Agente ya sea de Bolsa o de Valores, a través
del cual cualguiera de los antes mencionados, se obligan a adguirir valores
inscritos para oferta publica del ente emisor, para su posterior colocacion
entre el publico, con el unico objeto de proveer de Recursos al emisor;
determindndose en dicho contrato el porceniaje de descuento o comision que
efectuard el emisor al suscriptor, en concepto de la posterior colocacion de los

respectivos valores,”

1.2. Doctrinaria: Es imprescindible advertir que en el 4&mbito de la doctrina,
no es posible encontrar una definicion del Contrato de Suscripcion de Valores,
tal y como fue nominado por nuestra Ley, ni por doctrinaristas extranjeros, ni

por guatemaliecos; es més, a estos Gltimos no les ha interesado el tema del

* Decreto Ley 208 “Ley de Sociedad Financieras Privadas.”
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Mercade Financiero (el cual como ya se hizo mencién en el capitulo anterior,
comprende tanto el Mercado Bursdtil, como el Mercado Extrabursatil), sin
embargo en la practica mercantil bursatil, si se le conoce con la denominacién
de “Underwriting” y bajo ésta si encontramos definiciones de doctrinaristas
extranjeros, como las de jos siguientes:

Para ¢} argentino Carles Alberte Villegas, el contrato de Underwriting es,
“El celebrado entre un banco y una sociedad por acciones, por medic det cual el
primero se obliga a prefinanciar, en firme o no, acciones, debentures v otras
obligaciones emitidas por la sociedad, para su posterior colocacién.” *

Tos tratadistas Peschacén Velasco y Camino Pérez, recogen el criterio de
Peter Tredway, (1a cual es una definicidn estricta) quien manifiesta que puede
ser “interpretado como la compra de una emision de titulos valores a un precio
fijo y garantizado, con el propdsito de vender esa emision en el pliblico.” %

La Comision Nacional de Valores —Colombiana-, ha manifestado que no
existe en ¢i idioma espafiol un término que traduzca adecuadamente el
significado del Underwriting, sin embargo ellos o definen en una forma amplia
como: * la compra de una emisién de titulos valores a un precio fijo garantizado
con el propésito de vender esta emision entre el piiblico.”®

De las definiciones anteriores, la del argentino Carlos Alberto Villegas,
restringe las partes que podrian intervenir en el Contrato, - las cuales
entraremos a conocer mas adelante - y en cuanto a las dos Gitimas, se puede
observar que existe una completa concordancia; en consecuencia ja Comision
Nacional de Valores de Colombiaz acepta la définicién brindada por Peter
Tredway. Ahora bien existen otras definiciones mas amplias gue las anterjores,

en las cuales s¢ contempla la posibilidad que en el contrato se pueden dar varias

modalidades, las cuales se pueden extraer de las definiciones siguientes:

* VILLEGAS, CARLOS ALBERTO. Compendio Iuridico, Téenico v Practico de la Actividad Bancaris, Pagina
689.

¥ TREDWAY,PETER, Citado por Peschactn Velasco, Camino Pérez de Brigard Herman. Bases de un Mecanismo
de Underwriting. (1974)

* COMISION NACIONAL DE VALORES. Boletin No 4. 1986. Pagina 67. Citada por Arribla Paucar, Jaime
Alberio. Contratos Mercantiles. Tomo [1. 1982
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Para Borneo y Barreira, indican que, “se trata de un procedimiento que bajo
diversas modalidades permite gue una entidad que actia en el mercado de
capitales anficipe a su emisor de titulos valores el producto de su futura
colocacion entre ef publico.”’

Jaime Alberto Arrubla Paucar, propene la siguiente definicién: “Es el
contrato celebrado entre una entidad financiera comoe una sociedad comercial,
por medic de la cual 1a primera se obliga a prefinanciar, en firme o no timilos
valores emitidos por fa segunda, para su posterior colocacion entre el piblico;
admitiendo también la modalidad en la cual no asume el prefinanciamiento,
sino que, pone su mejor esfuerzo para lograr colocar los valores. ™

El argentino Emilio Radresa, manifiesta que, es el “El contrate por el cnal
un grupo de entidades financieras suscribe una emision de titulos v la coloca en
el mercado,™* ,

Para este fitimo doctrinarista al igual que para el Colombiano Arrubla
Paucar, ¢} contrato tiene las siguienties modalidades:

a) La formacién de un consorcio de entidades financieras, las cuales
manconnmadamente, le garantizan a la emiscra la suscripcion de los
titulos emitidos por esta a un precio y en un plazo determinado, de tal
forma que la entidad emisora tiene la seguridad de que ha de colocarlos
en su totalidad, en el plazo previsto y al precio definido.

b)La otra modalidad, es que también se puede contratar “al mejor
esfuerzo”, este sistema en que las financieras, se comprometen a realizar
los trdmites de asesoramiento vy colocacidn, pero sin responsabilizarse

por el éxito de esta ltima.

2.- OTRAS DENOMINACIONES:

En la prictica mercanti] bursétil internacional, como hicimos alusién en el

punte anterior, no se conoce al “Contraio de Suscripcién de Valores™, con dicha

denominacidn, sin embargo, en casi toda América del Sur y del Norte se conoce

¥ BORNEQ, J. EDUARDO ¥ BARRERIA, EDUARDC A, Contratos Hancarios Modarnos. Pag. 227
i3 . P e UL RS A A DAL I

Op. Cit Pagina 214,
" Op.cit. pagina 190
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e! Contrato de Underwriting, o simplemente “Underwriting”, teniendo éste el
mismo procedimiento u operacién gue nuestro Contrato de Suscripcion de
Valores.

Ya se hizo mencidn de que a criterio de varios doctrinaristas, realmente ne
existe un término en espafiol que traduzca adecuadamente el significado de
Underwriting, debido a que dicho contrato en la gran mayoria de los paises es
una practica de utilizacién reciente.

Consideramos que €l legislador al tomar la decision de denominar al contrato
objeto del presente trabajo como “Contrato de Suscripcion de Valores”, fue una
decision acertada, en virtud de que en varias ocasiones se incluyen dentro de la
legislacion términos que no corresponden directamenie a nuestro idioma,
trayendo ello consigo lagunas legales, las cuales nos pueden inducir a errores
sobre su interpretacion, sin embargo, no debemos dejar 2 un lado que en nuestro’
pais al igual que otros paises de América Latina, el Derecho Mercantil se ha visto
influenciado en la préctica y celebracion de contratos de raiz anglosajona por el
Derecho de los Estados Unidos, dando como ejemplo de éstos el Leasing (que
seria el arrendamiento financiero o bien arrendamiento con opeion de compra), el
Factoring (contrato* de financiacién o colaboracidn), el Joint Venture ( o
transferencia de Tecnologia) y el Franchise ( ]a franquicia), entre otros.

Recordemos gue el Derecho Mercanti! modemo, tiende a configurarse como el
Derecho normador de la actividad Econdmica v en ese sentido debemos tomar
en cuenta que mucho antes de que existiera la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias, va existian muchos de los contratos que se regulan en ella, aungue
aléunos de ellos como es el -caso del presente trabajo, se conocia con la
denominacion de “Underwriting”, ahora denominado Contrate de Suscripcion de

Valores,

3.- CARACTERISTICAS:;

En cuanto a éstas sefialaremos que el Contrato de Suscripcion de Valores,

tiene las siguientes:

Bilateral: por cuando los contratantes se obligan reciprocamente,
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Consensual: porque se perfecciona por el simple consentimiento de las partes;
es decir con la manifestacion de la voluntad a la oferta de una de las partes v la
aceptacién por la otra, de tal forma que la oferta es el punto de partida contractual
¥ como etapa inicial en la formacidn del consentimiento.

Real: Porque como se podrd observar mds adelante, varias de las modalidades

del Contrato de Suscripeidn de Valores se perfeccigna cuando se entrecan los
valores objeto del negocio.

Principal: porque surte sus efecto por si mismo.

Oneroso: porque la prestacidn de una de parte tiene como contrapartida otea
prestacion, y en el presente caso la Sociedad financiera o bien el Agente (de
bolsa o bien el de valores), obtendrd los valores de la entidad emisora a cambio
de un precio determinado.

Conmutative: porque las partes estdn enteradas desde que se celebra el
conirato, cual es el alcance de sus derecho v obligaciones,

Nominado: Porque la ley le ha dado un nombre o nominacién legal. En el
presente caso la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, lo nomina como tal
en su articulo 77, ahora bien, cuando alin no existia ésta ley, l2 practica financiera
va lo denominaba con el término internacional de “Underwriting™, recordemos
entonces que, en el Derecho Mercantil, la costumbre de los comerciantes y la
préctica social gozan de una funcién permanente, dindmica y de renovacién y es
posteriormente que la norma juridica entra a regular y adecuar aguella costambre
O préctica.

Atipico: porque de conformidad con nuestro criterio —puesto de manifiesto en
el capitulo 1 del presente trabajo- los contratos mercantiles, son Gnicamente fos
regulados especial y exclusivamente en el Cddigo de Comercio y en el presente
caso la Ley que lo regula es el Decreto 34-96 y no el Decreto 2-70 del Congreso
de a Republica.

Y por Gltimo consideramos que puede ser dependiendo de la modalidad que se
adopte:

Instantineo: porque puede cumplirse de una vez, por ejemplo las

transacciones que se realizan en e] Mercado de Capitales.
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Sucesivo o de Tracto Sucesivo: cuando las obligaciones se van cumpliendo

dentro de un plazo posterior a la celebracién del contrato, por ejemplo: las

transacciones celebradas en el Mercado de Deuda.

4.- IMPORTANCIA:

La realidad econdmica de nuestro pais indica gue la empresa sélo puede

mantener un constante grado de expansion y desarrollo de su tecnologia, en la
medida en que cuente con una adecuada asistencia financiera y aunado & lo
anterior no debemos olvidar que cuanto mayor grado de expansién y desarrollo
pueda tener una empresa, traerd consigo mayores oportunidades de empleo.

El Contrato de Suscripcion de Valores, es un instrumento de carécter
financiero, a través del cual se puede lograr una paulatina canalizacion de
recursos hacia las actividades productivas, ya que en un principio la empresa que
requiere capital, puede recurrir en primer término a sus propios recursos, es decir,
a la autofinanciacién, asi como & nuevos aportes de sus accionistas o bien a
prestamos del sistema financiero, pero a medida que aumente el crecimiento de la
empresa, seran también mayores sus necesidades de financiamiento y las
alternativas tradicionales suelen no ser suficientes para Henar las nuevas
exigencias que trae consigno el desarrollo empresarial.

Este contrato aparece entonces como un instrumento idéneo al que puede
recurrie por ejemplo: una sociedad andnima para la negociacidn de sus acciones y
otros titulos valores emitidos en el mercado bursatil o en el extrabursatil.

No ohstante que 1a Sociedad emisora se encuentre registrada en una Bolsa de
Comercio, no siempre resulta factible lograr una rapida absorcidn de sus vaiores
por los inversionistas que llegan al mercado bursatil. Siendo en estos casos que el
Contrato de Suscripeion de Valores o de Underwriting permite a los emisores, va
sea en todo o en parte, que puedan ser suscriias inmediatanente por el Agente o
bien las Sociedad Financieras Privadas, con miras a su posterior colocacion.

Los recursos que una empresa reguiere pueden obtenerlos acudiendo al
Mercado Financiero, a través de la utilizacién del Contrato de Suscripeion de

Valores.
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5.- ELEMENTOS PERSONALES DEL CONTRATO:

Por nuestra parte y como un aporte al estudio del presente contrato,

consideramos denominarlos de la siguiente forma:
< Ente Emisor o Encargante; y
<+ Ente Suscriptor.

5.1. Entidad Emisora o Encargante:

Es la entidad que emite o lanza los valores (acciones, obligaciones o
debentures, u otros papeles comerciales) al Mercado Financiero y quien acude al
ente suscriptor, el cual se ha comprometido en adquirir y colocar la emisién en
todo o en parte, o simplemente procurar su colocacion.

La entidad emisora, es la que necesita financiacion, por lo cual recurre a la
emision de valores, para obtenerla y como no es especialista en colocar dicha
emisidn entre el plblico inversor, acude a los servicios del Suscriptor, quien le
otorgara el financiamiento que requiere, o bien, le servira de eslabdn entre ella y
los inversionistas.

5.2. Ente Suscriptor:

En otros paises latinoamericanos, en donde el contrato de Suscripcidn de
Valores es denominado como “Underwriting”, se identifica al Ente suscriptor con
las denominaciones inglesas de: “El Underwriter”, “Lead Manager” o bien
“Manager Underwriter.”*

En el trafico financiero internacional, puede incluso llamarseles
“Intermediarios”, pero haciendo una interpretacién critica de nuestra legislacion,
aunque el Articulo 7 del Decreto 34-96 establezca, que los Agentes se “dedican a

£3]

la intermediacion con valores, ...”; consideramos que en el caso particular del
Contrato de suscripcién de Valores, al suscriptor no puede llamarsele siempre
“Intermediario” —en el sentido estricto de la palabra- ya que el objetivo del
contrato es dotar de recursos lo més pronto posible al emisor y no esperar tanto
tiempo para que el suscriptor logre colocar los valores. Tomando en cuenta lo

anterior serd decision del suscriptor —dependiendo del grado de rentabilidad de

* Ibid. Pagina 223.
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los valores- si decide venderlos a terceros, pasando esto a ser una transaccién en

el Mercado Secundario.

De conformidad con lo que para el efecto contemplan los articulos 7y 77 de la
Ley del Mercado de Valores y Mercancias, asi como, el articulo 15 numeral 4°.
Del Decreto Ley 106, podemos definirlos de Ia forma siguiente: “Es la persona
Juridica colectiva, lldmese Sociedad Financiera Privada o bien Agenie de Bolsa
o Agenite de Valores, que provee de recursos al emisor a través de la
adquisicion de valores inscritos para oferta publica emitidos por un ente
encargante; quedando bajo su criterio si decide colocarlos posteriormente

entre el publico inversor, ya sea en el mercado bursdtil o en el extrabursdtil.”

6.- CLASES:
De conformidad con la doctrina, existen cuatro modalidades en que puede
celebrarse el Contrato de Suscripcién de Valores y son:
6.1. Suscripcion de Valores en Firme.
6.2. Suscripcion de Valores Todo o Nada.
6.3. Suscripcion de Valores con Base en Mayores Esfuerzos.
6.4. Suscripcion de Valores en Garantia.

6.1. Suscripcién de Valores en Firme:

Consiste en que el Suscriptor compra la totalidad de la emisién a un
determinado precio, con el fin de venderla al publico a un precio superior. Asume
en este caso el riesgo de venta de los valores o de tener que venderlos a un
precio diferente al proyectado, debido a las variaciones de la oferta y la demanda.
Existiendo para el emisor una seguridad de que sus valores emitidos serén
adquiridos en su totalidad y de que recibird el precio estipulado en una fecha
determinada.

Esta clase supone una gran capacidad financiera del Suscriptor. Su funcién
fundamental es asumir el riesgo del mercado, o en otros términos, garantizarle al
ente emisor que recibira el monto convenido, sea que coloquen la emision en el
publico o que no logre colocarla. Si no logra colocar enteramente una emision,

los suscriptores, estardn obligados a comprar la parte no.colocada, sobre una base
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prorrata y la deben llevar a su propia cartera de inversiones hasta que logren
venderla mas adelante, frecuentemente a pérdida.

6.2. Suscripcién de Valores Todo o Nada:

En esta forma de contratacion, el ente emisor no requiere de la capacidad
financiera del suscriptor, sino més bien de su experiencia como profesional en un
Mercado Especializado.

En otros paises latinoamericanos, ésta modalidad de contrato es muy comun,
ya que por lo general se trata de empresas pequefias o incipientes, en los cuales el
Suscriptor no puede asumir el riesgo que significa una contratacién en firme, por
lo tanto se compromete a dar difusién y colocar, en la medida de lo posible, la
emisién entre el piblico inversionista, pero sin asumir ningtn riesgo respecto a
los posibles no vendidos y cobrando una comisién por cada titulo vendido; es
decir que en ésta modalidad no se garantiza la colocacién de los valores, ni se
asume riesgo alguno por no colocarlos.

6.3. Suscripcion Con Base a Mayores Esfuerzos:

Esta es una variante del sistema de Mejor Esfuerzo, y estriba en que el ente
emisor se compromete a vender la emisién sélo en el caso de que el suscriptor
logre su total colocacion en el plazo determinado.

Si se diere el caso de que no se lograra su colocacion total, el suscriptor
procede a la devolucion del dinero recibido de los parciales compradores y
devuelve también los valores al ente emisor.

6.4. Suscripcion de Valores en Garantia:

Se refiere a que el Suscriptor se compromete a colocar la emisién de valores
en el piblico inversionista, dentro de un plazo determihado, con el compromiso
de adquirir el remanente no colocado en el plazo estipulado.

Como puede interpretarse en la presente modalidad el suscriptor intentard
colocar el mayor nimero posible de titulos emitidos por el emisor, pero,
finalizada esta fase de colocacién, el suscriptor financiero se compromete a
comprar los titulos que no haya podido colocar en el mercado, o una parte de -
ellos, por lo general a un precio especial por debajo del precio de emisién de cada

titulo.
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6.5. Clases Aplicables en Guatemala:

En nuestro pais, aunque el Articulo 77 de la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias, no lo prescribe con claridad y tomando en consideracion la reforma
al primer pérrafo de dicho articulo — la cual pretendemos-, asi como, teniendo en
cuenta que dentro de nuestro Mercado Bursatil, el “Mercado de Deuda” se
encuentra mas desarrollado que el “Mercado de Capitales”, consideramos que de
la clasificacion anterior, “La Suscripcién de Valores en Firme” es la que se da
en la actualidad; sin embargo, al irse desarrollando el Mercado de Capitales,
entonces si podria ser también funcional “la Suscripcién de Valores en
Garantia.”

Como indicdramos, en la actualidad la Suscripcion de Valores en Firme
puede ser objeto de nuestro mercado bursatil, pero también puede ser objeto en
su gran mayoria del Mercado Extrabursétil. Ahora bien, tanto la Suscripcién de
Valores en firme, como la Suscripcién de Valores en Garantia, pueden tener en
nuestro trafico comercial, algunas modalidades en relacién a las expresadas
doctrinariamente, las que pasamos a exponer:

En la Suscripcion de Valores en Firme, el suscriptor adquiere la totalidad de
la emision, menos el descuento, proveyendo con ello de recursos al emisor,
quedando a criterio del Suscriptor, si posteriormente vende dichos valores o si los
conserva, asumiendo en consecuencia el riesgo de quedarse con los valores.

En la Suscripcién de Valores en Garantia, el suscriptor se compromete a
colocar la emision de valores, dentro de un plazo determinado — el cual deber ser
minimo -, y de no poderlos colocar en dicho plazo, se establece la clausula en
donde se estipula que se compromete a adquirir el remanente de los valores que
no fueron colocados, pactindose una comisién por los valores que si fueron
vendidos entre el pablico inversor.

En cuanto a las modalidades de Suscripcién de Mejor Esfuerzo y Suscripcion
de Valores Todo o Nada, éstas realmente no pueden ser susceptibles de
aplicacién en nuestro pais, debido a que la finalidad del Contrato de Suscripcioén
de Valores es proveer de Recursos al Ente Emisor en un plazo relativamente

corto, ademds de que es precisamente el ente suscriptor (como veremos mas
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adelante) quien actia como asesor juridico y financiero del emisor, de tal forma

que de conformidad con nuestra legislacion, antes de sacarse a oferta publica una
emision de valores, deben de cumplirse con ciertos formalismos, dentro de los
cuales estan, que el emisor haya llenado los requisitos legales de fondo y forma,
asi como, tener solidez financiera, la cual debié de haber analizado el presunto
Suscriptor, previo a sugerir la emisién de los valores, para que de esta forma los
valores emitidos tengan un respaldo y sean atractivos para el publico inversor,
obteniendo con ello no solo recuperar su inversién, sino obtener dividendos por

las mismas.

7. TITULOS VALORES O VALORES QUE PUEDEN SER OBJETO
DEL CONTRATO DE SUSCRIPCION DE VALORES.

La denominacion del presente punto es disyuntiva y no copulativa, ya que se

pretende estudiar en el presente trabajo, cudles son los valores que realmente
pueden ser objeto del Contrato, para lo cual es indispensable examinar diversos
conceptos y definiciones, asi como, varias teorias y caracteristicas, las cuales nos
permitiran en un momento determinado sugerir reformas —si fuere el caso- a la
Ley del Mercado de Valores y Mercancias.

De conformidad con nuestra legislacion el Articulo 2 del Decreto 34-96 del
Congreso de la Repiiblica (Ley del Mercado de Valores y Mercancias), se
entiende por “valores”:

a) Todos aquellos documentos, Titulos o Certificados.
b) Acciones.
¢) Titulos de crédito tipicos o atipicos que incorporen o representen,
segln sea el caso:
% Derechos de propiedad.
% Derechos de Crédito, o
% Derechos de Participacion.

Al tenor de lo prescrito en el citado articulo, resulta indispensable determinar

de donde surgi6 el término “Valores”, ya que en el Derecho Mercantil, este

término es realmente innovador por todos los aspectos que comprende, los
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cuales consideramos muy amplios; pero antes de explicar el por qué de esto

Gltimo, procedamos a revisar qué es lo que contempla el Cédigo de Comercio
(Decreto 2-70), en su articulo 385, el cual se refiere a Titulos de Crédito, como:
“los documentos que incorporan un derecho literal y auténomeo, cuyo
ejercicio o transferencia es imposible independientemente del titulo. ...” Asi
también, se establece en el mismo cuerpo legal, como tales, los siguientes:

% La Letra de Cambio (Articulo 441);

< El Pagaré (Articulo 490);

< El cheque (Articulo 494);

%+ Las Obligaciones de Sociedades <Debentures> (Articulo 544);

% El Certificado de Depésito (Articulo 584);

% El Bono de Prenda (Articulo 586);

< La Carta de Porte (Articulo 588);

% El Conocimiento de Embarque (Articulo 588);

< LaFactura Cambiaria (Articulo 591);

< Las Cédulas Hipotecarias (Articulo 605);

< Los Valores (Articulo 607);

< Los Bonos Bancarios (Articulo 608), y

<+ Los Certificados Fiduciarios (Articulo 609).

,

Podemos determinar de la referencia anterior, que en ningiin momento el
Cédigo de Comercio, comprende el término “valores” y en todo caso para
dilucidar el mismo, trasladémonos a la doctrina sobre Titulos de Crédito.

7.i. Definicién Doctrinaria: .

El Doctor Edmundo Vasquez Martinez, define a. los Titulos de crédito, asi:
son los documentos mediante los cuales se constituye un derecho, cuyo ejercicio
y transferencia es posible en los términos en él expresados y unicamente
mediante la posesién del documento, la cual atribuye al tenedor un derecho
originario independientemente de los anteriores portadores.

Para César Vivante los Titulos de Crédito son documentos necesarios para

ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna.
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Joaquin Garriguez, entiende por Titulo Valor: “Aquel documento, sobre el
cual un derecho privado tiene su ejercicio juridicamente condicionado a la
persona del documento.” !

Brunner, expresa que El Titulo Valor, “es la documentacion de un derecho
privado, cuyo ejercicio estd subordinado a la posesién del documento.”?

De las definiciones anteriores, podemos indicar que la de Cesar Vivante, es
una de las mas significativas, puesto que ha servido de base a las legislaciones
que definen esta institucién .

Para la Licenciada Ofelia Paniagua Corzantes, el Titulo Valor “es un
documento formal esencialmente circulable, en cuyo texto literal o por
referencias hechas en el mismo se describe totalmente el derecho en ¢l
incorporado, contra el cual no pueden oponerse excepciones personales, salvo las
que estén vinculadas al tenor del mismo o que nazcan de relaciones juridicas no

s 33

referidas en el titulo.

7.2. Doctrinas que se refieren a otras Acepciones:
7.2. 1. Doctrina Alemana.
7.2. 2. Doctrina Italiana.

7.2. 3. Doctrina Angloamericana.

7.2.1. Doctrina Alemana: Esta denomina a lo que nosotros conocemos como
Titulos de Crédito, como “Wetpapiere”, que traducido significa papel valor, de
ta! forma que ellos lo denominan como “Titulos Valor”, porque para ellos el
derecho sin el titulo no tiene ningtn valor, puesto que el Titulo Valor va mas alla
de lo que serfa una mera operacioén crediticia y que puede contemplar un
conjunto de derechos subjetivos ajenos al crédito, y de aqui que si bien el titulo

valor sirve de instrumento de crédito es también el eje de toda operacidn

3! GARRIGUEZ JOAQUIN, Curso de Derecho Mercantil. Tome 1. Pagina 11.

3 Citado por TORRES LAUREANO. Apuntes de Derecho Mercantil. Pagina 201.

3 PANIAGUA CORZANTES, MAURA OFELIA. Tesis: Los Titulos Valores gue emite 1a Sociedad Andnima.
(Guatemala, Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad de San Carlos de Guatemala, Abril, 1978)
Pag. 7
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cartular, con la caracteristica de la incorporacién del Derecho al Titulo, que le

permite, como dijera anteriormente, ejercitar el derecho sélo si se posee el titulo.

Para esta Doctrina existe una clasificacion entre titulos valor y titulos de
Crédito, ya que consideran como titulos valores, lo que incorporan un valor,
como por ejemplo; el cheque, el certificado de depdsito, las acciones,
conocimiento de embarque y la carta de porte; y consideran como Titulos de
Crédito; la letra de cambio, el vale, el pagaré, el bono de j)renda y la factura
cambiaria.

7.2.2 Doctrina Italiana: Le llama “Titulo de Crédito” y con esta
denominacion suele conocerse en la mayoria de paises latinoamericanos, dentro
de ellos podemos citar a Guatemala.

7.2.3 Doctrina Angloamericana: Le denomina “Instrumento Negociable” o
“Titulo Negociable™; al indicarse “Negociable”, nos da una idea de transferencia
0 negociacién y si de la cual nos retrotraemos en el origen histérico de la
doctrina, veremos que los mismos se crearon con la idea de “transferir” crédito o
dinero de manera facil y que ofreciera garantias.

Tomando en cuenta lo que exponen las doctrinas anteriores, asi como, lo
prescrito en el cuerpo legal citado, podemos inferir lo siguiente:

a.- Que nuestra legislacion al denominar a los Titulos de Crédito como tales,
sigue la misma linea de denominacién de la Doctrina Italiana; y
b.- Que en la definicién que proporciona el articulo 385 del cuerpo legal antes
citado, se tomd como base lo expresado por Cesar Vivante, en el sentido de
indicarse que “incorporan un Derecho literal y auténomo”.

Ahora bien podemos también inferir que la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias practicamente innové nuestra legislacibn al no tomar como
referencia ninguna de las dos acepciones doctrinarias que se indicaron, sin
embargo, en la presente investigacién pudimos notar que la denominacién
“valor” pudo haber sido resultado de la gran influencia de los mercados
financieros extranjeros ya que éstos — por ejemplo- si suelen llamar en forma

genérica “valores™ a las acciones o bonos.>*

M Enciclopedia Microsoft Encarta. “Titulos Valores”. 1993-1997.
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7.3. Caracteristicas de Los Titulos de Crédito:

El articulo 2 del Decreto 34-96 —ya citado- hace referencia a que los valores
pueden “incorporar o representar, segiin sea el caso, derechos de propiedad, de
crédito o de participacion” por lo cual nos remitiremos a las Caracteristicas de los
Titulos de Crédito, a saber:

7.3.1. Incorporacién: Cuando se expone que un documento lleva incorporado
un derecho se debe comprender definitivamente que el derecho va intimamente
unido al titule y su ejercicio se condiciona a la exhibicién del documento, en
consecuencia si no se exhibe el titulo, tampoco se puede ejercitar la accidn o sea
el Derecho en él contenido. Si por alguna circunstancia el documento se destruye,
desaparece el derecho que en €l se habia incorporado; no queriendo decir con
ello, que desaparezca la relacion causal que generd la creacién del titulo de
crédito, la que se puede hacer valer por otros procedimientos, pero en lo que al
derecho incorporado en titulo se refiere, desaparece junto con el documento.
Concluimos de lo anterior que quien posea el titulo, posee el derecho y para
ejercitarlo es necesario exhibirlo, de tal forma que en materia de titulos de
crédito, lo principal estd constituido por el documento; lo accesorio estd
constituido por el derecho, concluyendo que por ficcién juridica de la
incorporacion, el derecho es el papel.

Por ultimo L. Carlos Davalos Mejia, al Definir la Incorporacién como
caracteristica de los titulos de crédito, nos indica que es “la calificacion de
derecho que la ley le da a un elemento fisico, otorgindole un rango juridico
superior a lo que serfa un simple pedazo de papel, convirtiéndolo en ese
momento, por ficcion juridica , en un derecho patrimonial de cobro.”®

7.3.2. Legitimacién: Resulta como una consecuencia natural de la
incorporacion, la cual tiene dos aspectos: activo y pasivo.

El aspecto Activo, consiste en la propiedad o calidad que el titulo le atribuye a
su titular, de tal forma que sélo el titular puede legitimarse como titular del

derecho incorporado y exigir el cumplimiento de las obligacion; en otras

3 PDAVALOS MEJIA, L.CARLOS. Tilos v Contratos de Crédito. Quiebras: Editorial Harla; 1984. Pagina 59
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palabras, se determina quien es la persona en cuyas manos esta la posibilidad de

ejercitar el derecho de cobro.

El Pasivo, se refiere al cumplimiento de la obligacién por el obligado a ella y
consecuentemente la liberacion de la misma.

7.3.3. Literalidad: Cuando hablamos de literalidad, debemos comprender que
el derecho en su extensién y circunstancias se tendera a lo que se encuentre
literalmente en él consignado, es decir, “a fenor de lo escrito en él”; de tal
forma que, en contra de lo que el titulo diga como tal, no puede oponerse
prueba alguna, pues lo que no se encuentre escrito en el propio titulo, ni como
derecho, ni como obligacion, tiene trascendencia juridica. Por ejemplo, el
beneficiario de un titulo de crédito si no puede exigirle a su deudor nada que no
esté previsto en el propio texto.

Debemos siempre tener presente que los titulos de crédito, no todos tienen el
mismo texto, pero en todos su texto es el limite del derecho consignado
(literalidad); ademas el limite mas importante del derecho incorporado en el
titulo es la cantidad que podra ser exigida en virtud del mismo.

7.3.4. Autonomia: Consiste en el derecho que el titular va adquiriendo en
forma sucesiva sobre el titulo y a la vez en los derechos en ¢l incorporados. La
expresién autonomia indica que el derecho del titular es un derecho
independiente; de modo que quien adquiere el documento, adquiere su propio
derecho, el cual seré en todo caso, distinto del que le transmiti6 el titulo; aun en
el caso de que quien transmite el titulo, no sea legitimo poseedor; sin embargo, el
que adquiri6 de buena fe, al adquirirlo, lo hard con un derecho que sera
independiente y auténomo, y por supuesto, distinto del que lo transmitié.

Esta caracteristica tiene como antecedente el principio de la no oponibilidad
de excepciones, ya que quien adquiere de buena fe, no podrd oponérsele
excepcion que podré habérsele intentado en contra del anterior transmisor del
documento, ya que el poseedor de buena fe ejercita un derecho propio.

7.3.5. Circulacién: Se refiere a su caricter ambulatorio, es decir la

transmision del titulo, de tal forma que el tenedor de un titulo de crédito no podra
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cambiar su forma de transmision, sin consentimiento del emisor, salvo

disposicién legal en contrario.

7.4. CLASIFICACION DE LOS TITULOS DE CREDITO:

7.4.1. Por la Forma de su creacion:

Singulares, individuales o aislados: Son aquellos que en el acto de su
emision se crea un solo titulo diferente de otro por tener caracteristicas de
individualidad propia, y que no representa la parte de una emisién, sino la
totalidad. Dentro de estos podemos mencionar; el cheque, la letra de cambio, €l
pagaré, el conocimiento de embarque.

Seriales: Son aquellos que como resultado de un solo acto de emision, son
creados simultdneamente, pero no uno, sino varios titulos, auténomos uno de
otro, pero similares y, en algunos casos, indenticos respecto de los derechos que
confieren a sus titulares. Como un ejémplo de estos estdn las acciones, las
obligaciones o debentures,

7.4.2. Segiin el Derecho que incorporan:

Los que incorporan el Derecho a una cantidad en metdlico; éstos son
aquéllos que dan derecho a cobrar y ejecutar una suma determinada de dinero;
por ejemplo; la letra de cambio, el pagaré, el cheque. |

Los que incorporan un Derecho Real: esto es a favor del titular, sobre un
bien mueble o inmueble especifico. Dentro de estos estdn los Certificados de
Depésito de los Almacenes Generales, el Conocimiento de Embarque.

Los que incorporan Derecho Cerporatives o Sociales: son aquéllos que
confieren a su titular la facultad de participar en la toma de decisiones del grupo
al que pertenece, y que afectaré a todos sus miembros. Ejemplo: La Accién.

Los que incorporan Derechos Miiltiples: son aquéllos que confieren derecho
en metdlico y derecho reales, en forma simultinea, o bien corporativos y
metalicos simultdneamente, asi como, puede darse el caso que se den tres
caracteristicas a la vez. Un ejemp! . que podemos mencionar es la Accién, puesto
que no sdlo confiere a su titular la facultad de participar en la asamblea, sino que

también el derecho al cobro de las utilidades de la Sociedad.
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7.4.3. Segtin 1a Naturaleza de su Beneficiario:

Al Portador: Son titulos totalmente impersonales, no identificandose los
beneficiarios, sino hasta el momento del vencimiento del titulo.

Nominativos: Son los creados a favor de determinada persona, cuyo nombre
se consigna. Se transmite a través de endoso e inscripcidn en el Registro del
creador.

A la Orden: son los creados a favor de personas determinada.
Transmitiéndose por endoso y entrega del titulo.

7.4.4. Segin la Naturaleza de su creador:

De Deuda Publica: Cuando su creador sea una persona de Derecho Publico.

De Deuda Privada: Cuando su creador sea una persona fisica o colectiva de
Derecho Privado.

7.4.5. Segiin el interés Econémico de su emisién:

De Renta Fija: Aquéllos que se adquieren y se emiten con 4nimo de
inversién. Le aseguran a su titular un rendimiento periédico, siempre el mismo, y
le ofrecen una garantia especifica. Por ejemplo: los Debentures y las cédulas
hipotecarias.

De Renta Variable: son aquéllos titulos de especulacién, cuyo monto total
fluctuara de acuerdo con los imperativos del comercio, ¥ que generalmente son
fijados por la oferta y la demanda que los inversionistas tienen respecto de un
titulo determinado. Como un ejemplo, tenemos la “Accién”, la cual esta sujeta a
transaccion en la Bolsa de Valores.

7.4.6. Segiin el Interés Comercial:

De Documentacion de Deuda Simple: Los que se emiten con la Unica
intencion de prorrogar el pago de una deuda a un plazo cierto. Por ejemplo: la
letra de cambio vy el pagaré.

De Incremento de Capital: Son aquéllos que se emiten con el interés por
parte de su emisor de acrecentar su capital social, debido a que
circunstancialmente desea recurrir al ahorro privado para aumentar el potencial
de su desarrollo. Ejemplo de lo anterior estan, las Acciones y las obligaciones o

debentures.
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Volviendo nuevamente al tema del presente punto y después de hacer un

estudio minucioso sobre las anteriores figuras juridicas, establecemos lo
siguiente:

1. Que el Concepto “Valores” es muy amplio y que debio de ser un poco mas
directo o restringirse, en virtud de que todo lo que se enmarca dentro del articulo
2, puede dar lugar que a cualquier cosa se le denomine como “Valor”, podriamos
citar dentro de esto Giltimo hasta un contrato, siendo este aspecto controversial,
va que hay contratos privados que no tienen porque ser sujetos a inscripcién en
un registro, en este caso nos referimos a inscribirlos para oferta ptblica.

2. El articulo 2 del Decreto 34-96 en su {ltimo parrafo, prescribe que “Los
valores podrdn crearse o emitirse y negociarse mediante anotaciones en
cuenta”. Para determinar qué es la “anotacidn en cuenta”, nos trasladamos a los
articulos del 52 al 56 de la misma ley, la cual expresa que los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta, se crean mediante asiento de
partida contable correspondiente en los libros del emisor; debiendo ser —estas
anotaciones- suscritas en forma autografa por el representante legal del emisor y
por el contador encargado de los libros de contabilidad de éste. Siendo el
instrumento legal de emision de estos valores el Asiento Contable.

Como podréa inferirse de lo amterior la ley prdcticamente prevé la
desmaterializacion de los valores negociables, mediante el uso de las
anotaciones en cuenta. Sin embargo, adolece de una adecuada regulacién de una
Central de Anotaciones en Cuenta, haciendo descansar el sistema de registro en
la propia entidad; ahora bien, nos preguntamos: ja través de qué documento
acredita el adquirente su legitimo derecho?, pues bien, de conformidad con lo
prescrito en los articulos 58 y 64 de la ley citada, el emisor esta en la obligacién
de expedir constancias del asiento contable, que acredite la adquisicion de los
respectivos valores, las cuales deberan ser suscritas por el Contador y el
Representante legal del emisor.

3. Consideramt . que las entidades que pueden ser emisoras son:
< Las Sociedad Andnima;

% La Sociedad en Comandita por Acciones, v
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< Las Entidades de Derecho Publico.

4. Dentro de los Valores que puede emitir la Sociedad Anémima y que pueden
ser objeto del Contrato de Suscripcién de Valores, estan:

» Acciones: A través de una nueva emision se estaria aumentando su capital
social y el ente suscriptor se convertiria en un socio temporal, porque si lo
decide puede negociar los valores en el Mercado Secundario, ademas el
suscriptor que se transforma en socio, su fin primordial no es precisamente
el controlar a la Sociedad emisora en su caracter de inversionista, sino el
realizar una operacién financiera, en la que tiene confianza por los estudios
de prefactibilidad e inversién que realizé previo a aceptar la negociacién y
los cuales por supuesto le traeran beneficios financieros.

Cuando se ha tomado la decision por parte de la Asamblea General
Extraordinaria, de emitir nuevas acciones para aumentar su capital social,
debe tomarse en cuenta que no podrdn ser objeto del Contrato de
Suscripcién de Valores una vez emitidas, en virtud de que tienen que
transcurrir quince dias después de la publicacion del acuerdo donde se
determina la emision de nuevas acciones, para que los accionistas ejerciten
su “Derecho de Suscripcion Preferente” para adquirirlas. Todo lo anterior se
podrd obviar, si se hubiere establecido lo contrario en la Escritura
Constitutiva de la Sociedad.

Las Nuevas Acciones podran emitirse en forma nominativa o al portador,
dependiendo como que se haya establecido en su escritura social; ademas,
debera determinarse si serdn acciones ordinarias, de prioridad, de voto
limitado o preferentes, etc. Si son nominativas su transmisién se hara
mediante endoso en el titulo y para que el suscriptor se le tenga como
accionista, debera solicitar su registro en el libro de Registro de
Accionistas, que lleva la sociedad emisora; lo anterior ofrece una desventaja
en la transmision de las acciones, sin embargo brinda la ventaja a su titular
sobre cualquier eventualidad de pérdida, destruccién o deterioro, en el
sentido de que podrd constatarse en el registro respectivo, su derecho de

accionista.
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Si las Acciones fueron emitidas al portador, para ser transmitidas basta la

mera tradicion, lo cual representa una ventaja para su circulacion. Ahora
bien, deben contener datos visibles como: a) el niimero de orden; y b) si son
varias las series, la letra que le corresponda. Dentro de las desventajas que
podriamos citar estdn, que en caso de perdida, robo o deterioro, el
interesado tendrd que acudir ante el Juez de Primera Instancia del Domicilio
de la Sociedad, con el fin de que sus acciones le sean repuestas de
conformidad con lo establecido en el articulo 129 del Codigo de Comercio.

Quizés algin conocedor de la materia objeto del presente estudio, nos
podria rebatir que en caso de ser el ente suscriptor de las acciones un
Agente (de bolsa o de Valores), no podria ejercitar el derecho de voto, por
tenerlas éste por razén de su oficio (tomandolo como comisionista o
intermediario), de conformidad con lo prescrito en el articulo 118 del
Cédigo de Comercio, a lo cual podemos responderle que en nuestro pais la
clase de Contrato de Suscripcién de Valores que mas puede darse es la de
“En firme”, ya que se adquiere de una sola vez toda la emisién de los
valores, quedando a criterio del suscriptor si posteriormente los oferta en el
mercado secundario. Consideramos que tal vez el Agente podria ver
vedado su derecho a voto, si el Contrato de Suscripcién de Valores fuere
“En Garantia”, pero para determinar dicho aspecto solamente nos dard la
respuesta la forma en que se vaya desarrollando el mercado de capitales.

> Obligaciones Sociales o Debentures: Con éstos titulos de crédito que

pueden ser nominativos, a la orden o al portador, la Sociedad emisora
adquiere la calidad de deudora y el ente suscriptor el caracter de Acreedor.

Debemos tener siempre presente que serd la Asamblea General
Extraordinaria, la que determine su creacidn, la cual podra ser de diferentes
series y conferiran iguales derechos a sus tenedores. Sobre el valor nominal
de los titulos de crédito sera de Cien Quetzales (Q.100.00) o miltiplos de
Cien Quetzales (Q.100.00).

Las Obligaciones Sociales, representan una parte alicuota de un crédito

colectivo que esté a cargo de la sociedad, muy al contrario de las acciones,
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que representan una parte alicuota del capital; para una mejor

comprensién manifestamos que los Debentures devengan intereses fijos y

su emisién no afecta al capital social, pere si al patrimonio social, por lo

cual pasan a formar para la sociedad emisora como un rubro mas de su
pasivo.

5. Valores que podria emitir la Seciedad en Comandita por Acciones: respecto
a estos son también Acciones y nos estariamos refiriendo a un aumento de
capital.

6. Las Entidades de Derecho Publico (Estado, entidades descentralizadas y
auténomas) pueden también emitir obligaciones o titulos de Deuda, pero es
nuestro criterio que no sea a través de anotaciones en cuenta, ya que no existe
ahora en nuestro pais un adecuado marco juridico, el cual garantice a una
persona su inversidn.

Quizas se preguntaran por qué este tipo de titulos, siendo la respuesta muy
sencilla, porque el Estado o bien las demds entidades de Derecho Publico,
necesitan fondos para poder cumplir con sus planes de trabajo y cubrir sus
necesidades, lo cual le puede ser proporcionado por una Financiera o bien un
Agente de bolsa, al llegar a un acuerdo de suscribir los valores inscritos para
Oferta Pablica y como es natural le vaya a producir al inversor una operacién
rentable. Algunos autores como el aleman Max Weber, son de la opinién de
que cuando el Estado emite titulos de deuda, esto viene a ser un signo de la
mala administracion o falta de riqueza.

Tal vez usted, ha escuchado o bien leido en los periddicos sobre los
“Certibonos”, que son titulos cuya emision y colocacién se maneja por el
Banco de Guatemala, pero el deudor es el Ministerio de Finanzas Publicas.

Los Certibonos circulan al portador y en la actualidad se ha dispuesto pagar
los intereses en forma trimestral otorgandole el Banco de Guatemala como
ventaja al inversionista que ésta entidad podra quedar en custodia de dichos
titulos.

Anteriormente los Certibonos, solian negociarse en el Mercado Bursatil, sin

embargo por la crisis de credibilidad que se encuentra atravesando dicho
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mercado, se dispuso negociarlos en el mercado extrabursatil, realizando la

negociacion el Banco de Guatemala a través de 1a Seccién de Valores.

8.- PROCEDIMIENTO PARA 1A CELEBRACION DEL CONTRATO DE
SUSCRIPCION DE VALORES O DE UNDERWRITING.
8.1.- Antecedentes:

Una entidad ya sea de derecho privado (una sociedad andénima o una sociedad
en comandita por acciones), o bien de derecho piblico, requieren de fondos para
el buen desarrollo de sus actividades o expansion de las mismas, asi como el
cumplimiento de sus planes de trabajo.

Cuando una Sociedad inicia actividades el dinero con que cuenta es
justamente el capital que aportaron los socios fundadores, a partir de alli inicia su

“actividad productiva vendiendo sus mercancias o sus servicios, logrando con
ello recuperar su inversion, asi como obtener cierta cantidad de dividendos, sin
embargo, hay ocasiones en las que, debido a los planes de expansién de una
sociedad, o bien a periodos criticos financieros, requieren de ayuda financiera, ya
que el dinero con que cuenta la sociedad (el autofinanciamiento) no resulta
suficiente, por tal razén para solventar su situacién se les presentan tres
alternativas, a saber:

» Solicitar Crédito: lo hard a través del Sistema Financiero tradicional (una
entidad Bancaria).

> Emision de Nuevas Acciones: trayendo consigo el aumento de capital y en
consecuencia nuevos socios.

» La emision de Obligaciones o debentures.

Sobre las alternativas anteriores, seran los socios quienes decidan cual es la
maés viable, ya que si determinan solicitar y obtener un crédito bancario, serd
necesario proporcionar al Banco Garantias tangibles que en muchas ocasiones no
son de facil obtencidén, ademas de que el tramite para acceder a dicho crédito es
en la mayoria de los casos muy lento. Si toman la decisién de emitir nuevas
acciones, involucra el ingreso de nuevos socios y votos en asamblea, que tal vez

no estén identificados con el capital original, pero esto tiene la ventaja de que la
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sociedad no estd obligada a pagar nada de utilidades, sino las hay, por tanto el
nuevo socio o los nuevos socios correrdn un riesgo comercial. Si decidieren la
emision de obligaciones o Debentures, deberan tener en cuenta que la sociedad
contraerd el deber de pagar peridédicamente una cantidad fija, contrario a lo que
sucede con la emision de nuevas acciones.

De lo expuesto anteriormente se deduce que la Asamblea General
Extraordinaria de Accionistas definitivamente no querra acudir al Sistema
Financiero tradicional (bancos), por lo que su decisién serd emitir nuevas
acciones o bien obligaciones, perc muchas de éstas entidades colectivas de
Derecho Privado, no cuentan con el conocimiento y experiencia para colocar de
una sola vez todos sus valores, ya que lo que necesitan es precisamente emitirlos,
colocarlos en el mercado y por supuesto obtener la financiacién en el menor
tiempo posible, por tal razén atendiendo al espiritu de la Ley, lo mas adecuado es
que acudan a los servicios de una Financiera o Agénte de bolsa o de Casa de
bolsa, con un especial conocimiento en el Mercado financiero, para que por su
conducto se coloque la emision entre el pablico a través del Mercado Bursatil de
Deuda ( si fueran obligaciones) o bien en el Mercado Bursétil de Capitales (si se
tratare de nuevas acciones);ambas en todo caso, formarfan parte del mercado
primario, o bien, podria darse también que se colocara la emision en el Mercado

Extrabursatil .

8.2 Etapa Precontractual:

Una vez la sociedad ha establecido la necesidad que tiene de capital, asi como,
ha determinado emitir valores (nuevas acciones u obligaciones) con
prefinanciamiento, entonces procederé a seleccionar a la financiera o Agente con
el objeto de estudiar la posibilidad de suscribir el Contrato de Underwriting o de
Suscripcién de Valores; asi como, deberd contemplarse que serd necesario
modificar la Escritura de Constitucion de la Sociedad, y debers inscribirse en el
Registro Mercantil General de la Republica; habiéndose contemplado lo anterior,
se procedera a negociar con el presunto suscriptor aspectos, tales como:

0 Los honorarios por asesoramiento juridico y financiero.
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o Los honorarios por el trdmite de Inscripcién para oferta ptblica de la
emision de los valores.

o La comisién que cobrard el suscriptor por la adquisicién de valores (si el
contrato se celebra con la modalidad “en Garantia™).

o El respaldo que daré el suscriptor a la operacién, es decir, la modalidad
que se pretende utilizar. Aunque a este respecto, hicimos la salvedad de
que en nuestro pais la modalidad de mayor aplicacién seria la de “en
firme.”

Hecha la oferta, el presunto suscriptor procedera por su parte a determinar la
conveniencia de celebrar el contrato y para tal efecto realizard diversas
funciones, como las siguientes:

o Establecer cuil es el monto del financiamiento que requiere el ente

emisor: asi como sus planes futuros.

o Requerira tanto informacién juridica como financiera, la cual le servira
para evaluar e] marco legal de su constitucion, asi como, la capacidad de
crédito y las posibilidades que tiene de ser aceptada en el mercado, ya que
una sociedad bien gestionada puede tener unos resultados y un
crecimiento elevados.

Si la financiera o el Agente determinan que el presunto emisor, es buen
candidato para celebrar el contrato, entonces procedera a asesorar a la entidad
y:

o Le presentard opciones financieras a la emisora, es decir qué tipos de
valores serd maés favorables que emita. Puesto que si se tratare de
obligaciones o Debentures, hay que recordar que el Codigo de Comercio
en su articulo 550 establece un limite al monto de la emision, el cual no
podra exceder del monto del capital contable de la sociedad creadora, con
deduccién de las utilidades repartibles que aparezcan en el balance que se
haya practicado previamente al acto de creacion; ahora bien, si la finalidad
del prefinanciamiento y en consecuencia de la emision de las obligaciones, °
fuera la de adquirir bienes para la sociedad, se tomard como pardmetro

méximo la suma excedente del capital autorizado, incrementada hasta las
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tres cuartas partes del valor de los bienes. Si se tratare de una Sociedad en

Comandita por Acciones ( las cuales ya son muy raras en nuestro pais)
debemos tener presente que a este tipo de sociedad se le permitird emitir
nuevas acciones para incrementar su capital, hasta que las acciones
emitidas anteriormente estén totalmente pagadas.

o El monto de la emision y el precio de cada accidn ofrecida.

o Establecer el momento oportuno para la emision.

o Sobre el asesoramiento el Agente o la Financiera, cobraran los
respectivos honorarios, dentro de los cuales se incluirdn los relativos al

tramite de Inscripcion para oferta publica.

8.3. Etapa Contractual:

El Contrato de Suscripcion de Valores o de Underwriting, no se agota ni se
circunscribe al prefinanciamiento, sino que involucra | una serie de
asesoramientos, estudios y consejos por parte del suscriptor, tal y como hicimos
alusién en los parrafos anteriores, de tal forma que dichos aspectos forman parte
como conjunto de obligaciones de hacer que convergen, de. modo independiente
hacia un mismo objetivo, como lo es el arribar al buen éxito del negocio
celebrado; en virtud de lo anterior se dice que este Contrato es complejo.

Una vez puestas de acuerdo las partes, se procedera a faccionar el contrato y a
suscribirlo, debiendo estipularse entre sus clausulas:

a) La modalidad que se adoptar, ya sea en firme o en garantia;

b} Elmonto de los Valores a emitirse y el numero de series que comprendera;

¢) Elvalor nominal, su clase y nmero de registro, ( si se tratare de acciones); el
ntimero de registro y el valor nominal (si se tratare de obligaciones);

d) Si las acciones u obligaciones se emitirin a la orden, nominativas o al
portador;

e) Si se tratare de obligaciones deberd indicarse el monto de los intereses que
devengarén y el tiempo en que los mismos se haran efectivos, asi como, la

fecha en que serdn amortizados;




f

2

71
Honorarios por la emision de la campaiia de promocion publicitaria, lo cual se

realiza por regla general a traves de “brochure” o folletos en los cuales se da
conocer el tipo de entidad que emite los valores y las ventajas que se tienen si
se invierte en los mismos;

El descuento a que se hard acreedor el suscriptor por concepto de la
adquisicioén de toda la emision. Lo anterior se aplicara si se hubiere suscrito
con la modalidad “en firme”, ya que recordemos que el suscriptor no
adquiriré las acciones en su valor nominal, sino a un precio menor, con ello
no se estarfa contraviniendo lo preceptuado en el articulo 102 del Cédigo de
Comercio, ya que en este articulo se estipula que no se pueden emitir
acciones por una suma menor de su valor nominal, pero en el presente caso
no se emitiran las acciones por de bajo de su valor nominal estipulado en su
escritura constitutiva, sino que se adquiriran por un precio menor, siendo la
Unica diferencia que se adquiriran por lo que se llama “bajo la par”, es decir
por el pago de la comisién. Entre otras cosas debemos entender como valor

nominal el escrito directamente sobre el documento. Ademas de lo expuesto,

"recordemos que en el Mercado de Capitales las acciones estan sujetas a

cotizacién, lo que implica que los precios de las mismas seguirdn tendencias
de la oferta y la demanda de] mercado, dependiendo esto Gltimo del desarrollo

financiero y confianza que brinde el emisor.

8.3.1 Forma del Contrato de Suscripcién de Valores o de Underwriting:

El articulo 671 del Cédigo de Comercio prescribe que los contratos de

Comercio no estin sujetos para su validez a formalidades especiales;

coadyuvando lo anterior, el articulo 68 del Decreto 34-96 del Congreso de la

Repuiblica, también establece que, los contratos de bolsa no estin sujetos para

su existencia juridica y validez formal a requisitos especiales; indicindose

unicamente que los contratos que fueren a surtir efectos en nuestro a pais deben

de redactarse en idioma espafiol, y para finalizar esta cita legal, indicamos que

de conformidad con el articulo 104 del Decreto 34-96, los contratos estan

exentos del impuesto de timbres fiscales y papel sellado especial para protocolos.
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De las anteriores citas legales, podemos darnos cuenta que por regla general
en materia Mercantil, la forma de contratacién es libre, prevaleciendo los
principios filosoficos de la Verdad Sabida y la Buena Fe Guardada, dando ello
como resultado una contratacién en forma verbal, sin embargo, consideramos que
por la magnitud de la negociacién es necesario que el acuerdo se formalice por
escrito.

St bien es cierto que lamentablemente el Decreto 34-96 del Congreso de la
Republica no fue explicito en establecer que el Contrato de Suscripcion de
Valores es también susceptible de ser utilizado en el Mercado Extrabursatil,
nosotros debemos concluir que si es factible, tomando en consideracion las
premisas siguientes:

a) Que la Ley del Mercado de Valores y Mercancias establece el marco
Jjuridico tanto para el Mercado de Valores, Bursatil como extrabursatil;

b) Que si bien el Contrato objeto del presente estudio, se encuentra
comprendido dentro del Capitulo V, del Titulo VII, que se denomina “De los
Contratos y de las Instituciones Auxiliares del Mercado de Valores”, no debemos
entender como sinénimos las denominaciones “Mercado de Valores” con
“Mercado Bursatil”, ya que doctrinariamente y derivada del trafico, el Mercado
de Capitales (el cual forma parte del Mercade Bursatil) también suele llamarsele
Mercado de Valores. Debemos hacer remembranza (a lo indicado en el capitulo
II del presente trabajo)en el sentido de que no solo el mercado de capitales (o de
valores) forma parte del Mercado Bursétil, sino también el Mercado de Deuda; y

¢) El hecho de que en el trifico mercantil guatemalteco se lleva a cabo en
dicha forma. '

Para aclarar un poco mdas lo anterior, consideramos conveniente que se
reforme el articulo primero, en su literal 2), en el sentido de que en lugar de
indicar “Mercado de Valores”, diga “Mercado Financiero”, ya que esto es lo
correcto y abria correlacion al indicarse después “Mercado Bursatil y Mercado
Extrabursatil.”

Volviendo a la forma del presente Contrato y considerando que si es necesario

que se haga por escrito, sugerimos que se puede utilizar distintos instrumentos
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que bien se pueden moldear a las practicas mercantiles y a las exigencias
contempordneas, tales como: a) Escritura Piablica; b) Contrato Mediante
Formularios (como una modalidad de los contratos de adhesion); y, ¢) Por medio
de documento privade con firma legalizada. Pero para determinar cual es la
forma més adecuada procedamos a analizar cada una de las anteriores.

a En Escritura Publica: cuando los valores que se adquieran sean
obligaciones sociales, o bien acciones, siendo susceptibles de su posterior
negociacion las primeras en el mercado de deuda y las segundas en el
mercado de capitales, o bien — ambas- en el Mercado Extrabursatil. Sin
embargo, la desventaja de esta modalidad es lo oneroso que podria resultar
para el emisor, ya que si el monto de la emision fuere de Un millén de
Quetzales (Q.1,000,000.00), se estaria pagando al notario tan soélo en
concepto de honorarios (de conformidad con el Arancel, contenido en el
Decreto 314 del Congreso de la Republica) un costo aproximado de
Treinta mil quinientos quetzales (Q.30,500.00), pero para determinar el
costo de los honorarios, no hay que tomar unicamente en cuenta la suma
de la emisidn, sino el monto de la emision de los brochure, con lo cual se
incrementariaﬁ los honorarios. Sin embargo la ventaja de este tipo de
contratacién, es que otorga certeza y confiabilidad para ambos
contratantes.

o Contratos mediante Formularios: Estos contienen las condiciones
preimpresas, las que hacen posible una difusién y conocimiento de las
condiciones generales en que se contrata; se dice que entre sus ventajas se
encuentra ¢l factor de facilitar la contratacidn, haciéndola mas adecuada al
trafico, sin embargo se tiene como desventaja el hecho de que
practicamente el emisor (en este caso) tendria que aceptar las condiciones
que le ofrece el suscriptor, adhiriéndose a las exigencias que este haya
estipulado en el formulario preimpreso, sin tener mayor oportunidad de
discutir las clausulas contenidas en el mismo.

o Documento Privado con Firma legalizada: Podemos inferir que este

constituye un punto intermedio entre la Contratacién a través de Escritura
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publica y el Formulario, en virtud de que por una parte resultaria un poco
menos oneroso —en cuanto a honorarios- y por la otra, las partes
contratantes tendrian ambas la posibilidad de estipular en una forma mas
equitativa las condiciones contractuales a que se sujetaria la negociacion.
Lo que otorga validez juridica al Contrato es la legalizacién de las firmas
de los contratantes; hacemos mencién que también en los Contratos
mediante formulario, se procede a la legalizacién de las firmas de las
partes.
8.4. Etapa Post -Contractual:
Dentro de las obligaciones ulteriores derivadas de la celebracion del contrato
se encuentran:

» El Emisor deberd pagar los gastos por la impresion de los brochure.

» Realizar el descuento por la adquisicion de la emision.

> Si fuera a través de [Escritura Phblica, el Notario deberd extender el
testimonio respectivo a los contratantes y remitir el testimonio especial al
Archivo General de Protocolos, previo pago de sus honorarios.

» Si se celebra el Contrato a través de formulario o bien por Documento
Privado con ‘Legalizacién de firma, se debe extender copia al otro
contratante.

» Consideramos conveniente que cuando se trate de contratos celebrados tanto
en el Mercado Bursatil, como en el Extrabursatil, y va sea a través de
escritura publica o bien formulario, la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias debe regular lo relativo a la obligatoriedad de dar aviso a dicho
Registro por cada contrato de Suscripcién de Valores que se celebre, asi
también, la obligatoriedad de la inscripcion —en el Registro- del texto del
formulario, cuando se trate no solo del contrato de suscripcién de Valores,
sino de todos los contratos regulados en el Decreto 34-96, ya que en la
actualidad dicha ley solo regula tal obligatoriedad para el Contrato de Fondo
de Inversién.” Con lo anterior no pensemos siquiera que el Registro pretende

establecer una gran burocracia, sino el fin que se persigue, es inspirar
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confianza al publico inversor, ya que de esto depende el éxito del Mercado

Financiero, ademds de que el Registro no estaria actuando antojadizamente,
sino en cumplimiento de una de las facultades otorgadas por el Decreto 34-96

en sus articulos 8 y 80, que se refieren al Control de Juridicidad.

9.-OBLIGACIONES Y REPONSABILIDADES:

9.1.- Obligaciones: Debemos tener siempre la visién que el Contrato de

Suscripeién de Valores, no se circunscribe Gnicamente al prefinanciamiento, ya

que existen actuaciones preliminares — a las cuales ya nos referimos en puntos

anteriores -, en consecuencia desde alli surgen las obligaciones para las partes.
9.1.1. Para el Emisor:

a) Brindar la informacién veraz de la entidad, para que el presunto suscriptor
tenga una idea precisa y determine la posibilidad de celebrar el contrato,
debiendo para tal efecto proporcionarle entre otros documentos: 1) Copia del
testimonio de la Escritura Publica de Constituciéon y sus k respectiva
modificaciones —si las hubiere -; 2) Copia del documento con que acredite su
personeria el Representante Legal; 3) Copia de la Patente de Comercio de
Empresa y la de Sociedad; 4) La constancia de Inscripcién (como
contribuyente) en la Intendencia de Recaudacion y Gestion de la
Superintendencia de Administracién Tributaria;¥ 5) Copia de los Estados
Financieros correspondientes a los tres tltimos afios; y 6) Copia de los
informes que el drgano de Administraciéon presente a sus accionistas,
correspondientes a los tres ultimos ejercicios.

b) Indicarle al presunto suscriptor cudl es el monto del financiamiento que
requiere, en qué pretende invertirlo y a través de que valores pretende

captarlos.

" Articulo 75 dltimo pérrafo del Decreto 34-96 y el articulo 17 Numeral 9 del Acdo. Gubernativo 557-97 —
Reglamento del Registro del Mercado de Valores y Mercancias,

® Ver Articulo 30 del Decreto 1-98 (Ley Orgénica de la Superintendencia de Administracién Tributaria) y el
articulo 25 del Acuerdo Nimero 2-98 (Reglamento Interno de la Superintendencia de Administracion
Tributaria); asi como el articulo 2 numeral 6 de la Ley del 1LV.A.y el Articuio 27 de su Reglamento.
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¢) Si se llega a un acuerdo con el presunto suscriptor, debera cancelarle a éste

sus honorarios por la Asesorfa Juridica y financiera, asi como, por el tramite
de Inscripcién para Oferta Publica.

d) Pagar todos los Gastos que comprenda la emisién.

e) Notificar al suscriptor de cualquier cambio o acontecimiento importante que
signifique un cambio en la proyectada operacion.

f) No vender ninglin valor emitido a otra entidad durante el periodo acordado
para la celebracion del conirato, consideramos que puede establecerse (entre
las partes) que una vez inscritos los valores para oferta piiblica, no se vendera
ningin valor, a entidad distinta con la cual se adquiri6 el compromiso “de
venta.

g) Una vez celebrado el contrato cancelar al Suscriptor los gastos por la emision
de los brochure, asi como, realizar el descuento porcentual a que se hizo
acreedor el Suscriptor por la adquisicion de la emision.

9.1.2.- Para el Suscriptor:

Las obligaciones para éste en un determinado momento podrian variar
dependiendo de la clase o modalidad que se adopte, sin embargo, como se hizo
alusién en nuestro pais debido al grado de desarrollo que ostenta el Mercado
Financiero por el momento sélo nos referiremos a las derivadas de la modalidad
“en firme.” -
a) Realizar las gestiones tendiente a obtener la autorizacién en el Registro del

Mercado de Valores y Mercancias para la Oferta Publica.

b) Adquirir la totalidad de la emision.

¢) Pagar a la entidad emisora el precio acordado menos el descuento por la
emision que adquiere.

d) Respetar el precio y demas condiciones acordadas.

€) Realizar las actividades promocionales de la emisién, ya que esto no sélo le
beneficiaré si su decision es deshacerse de la emision, sino que también traera
beneficios a cierto plazo a la emisora, como por ejemplo: un alza en el precio -

de las acciones.
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f) Entregar copia al Emisor del Contrato, si el mismo se hubiere celebrado a

través de formulario o bien documento privado con firma legalizada.

g) Atender las exigencias que demande el Registro del Mercado de Valores y
Mercancias, asi como, cualquier otra entidad que por disposicién legal tenga
injerencia en la actividad que se desarrolle por el presente contrato.

h) Mantener adecuada comunicacién con la emisora.

9.2.- Responsabilidades:

9.2.1. Para la Emisora: Responder por las acciones civiles y penales
derivadas de la falsedad u omisiéon de informacién que hubiere requerido el
presunto suscriptor.

9.2.2. Para el Suscriptor: Sera también el responder por las acciones civiles y
penales derivadas de su funcién asesora. Ahora bien estimamos que podria darse
lugar a alguna accidn, cuando el suscriptor contratara por la modalidad “en
garantia”; debido que a través de ésta el suscriptor se compromete a colocar la
emision dentro de un plazo determinado y solamente adquirira el remanente de la
misma, sino lograra colocarlos, por lo cual se tomara el cuidado de venderlos en
el plazo acordado con el objeto de no tener que adquirirlos.

También serd responsable ante el Registro del Mercado de Valores y
Mercancias de las multas que este le imponga por la transgresion de las

disposiciones relacionadas con la Oferta Publica.







CAPITULO IV
SOLUCION DE CONTROVERSIAS DERIVADAS DEL
CONTRATO

Los contratos son Fuente de Derecho, es decir son una forma de legislar entre
los particulares, en consecuencia, en los contratos se establecen “Las Reglas del
juego”, en que va a girar la relacion entre las partes y por consiguiente deben
acatarlas y curnplirlds, debiendo estar comprendidas dichas reglas dentro del
marco legal.

Como consecuencia de lo indicado anteriormente, enAcl Contrato -objeto del
presente estudio-, deben de contemplarse los medios de Solucién de
Controversias que pueden surgir en el cumplimiento del mismo, ya que el
Comercio y por ende el Mercado Financiero tiene la necesidad primigenia de
poder operar con “celeridad y certeza”, siendo éste un principio cardinal del
comercio y del Derecho Mercantil, que suponen esquemas de resolucién de
conflictos que respondan a dichos principios con probidad y capacidad.

Con relacion a lo expresado, surgen en el Campo Juridico — al igual que en
otras ciencias- nuevas doctrinas en todas las ramas del derecho que
revolucionan a las concepciones tradicionales, en este orden de ideas se presentan
en el Derecho Adjetivo las denominadas “ADR” (Alternative Dispute
Resolution = Alternativas para la Resolucion de Disputas)“, como un
paradigma al desafio que representa la nueva era de la globalizacion.

Entre las alternativas de Resolucion de Disputas, encontramos El Arbitraje, al
cual hace alusién la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, analicemos

entonces qué es lo que prescribe.

1.- DISPOSICION LEGAL:
El articulo 69 del Decreto 34-96, prescribe que los conflictos entre las partes

de un contrato de Bolsa, entre los agentes y las partes, deberdn ser resueltos,

3 Negociacién 2000. Compilacién Danny Ertel. Pagina 36.
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salvo pacto en contrario, por arbitraje de equidad, el cual, si las partes en

conflicto no dispusieren otra cosa, se substanciaré conforme a las reglas o normas
del Centro de Dictamen, Conciliacion y Arbitraje (CDCA), sobre esta ultima
entidad, hemos de expresar que no existe, ya que hasta la presente fecha en
nuestro pais unicamente existen dos entidades que se dedican a este tipo de
actividades, como lo son:

1.- El Centro de Arbitraje y Conciliacion ( CENAC), ¢l cual pertenece a la
Céamara de Comercio de Guatemala, habiendo nacido a la vida juridica a través
de sus estatutos aprobados en Sesion de Junta Directiva de dicha Camara, en acta
namero 6-94, de fecha siete de febrero de mil novecientos noventa y cuatro, y
los cuales fueron modificados el 26 de febrero de mil novecientos noventa y
seis, en acta nimero 7-96, Resolucion 47-96; y

2.- El Centro Piloto de Medicacion y Conciliacion del Organismo Judicial, ¢l
cual se creé a través de Acuerdo nimero 21/1998 de la Presidencia del
Organismo Judicial de la Corte Suprema de Justicia, el cual empez6 a regir a
partir del 25 de septiembre de ese afio.

De los dos Centros anteriores, consideramos que el primero es el mas idéneo,
ya que por sus estatutos es mucho mas complejo y de mejor aplicabilidad por la
materia del Mercado Financiero.

En virtud de lo expuesto, nuevamente volvemos a inferir la necesidad de
modificar la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, en lo relativo a su titulo
VII, ¥ la denominacién del Capitulo 1, el cual se refiere a los contratos de Bolsa,
mismo que debid denominarse —de conformidad a nuestro criterio- y debido a
que la presente ley regula tanto el Mercado Bursétil, como el Extrabursatil,
tinicamente como “De los Contratos”, para que de esta forma fuera explicito y
abarcara ambos mercados, sin dar iﬁgar a interpretaciones erroneas.

Consideramos también que requieren de modificacion los articulos del 67 al
69 —los cuales estan comprendidos en el titulo VII, Capitulo I, anteriormente
aludidos -, debiendo suprimirse de los mismos las palabras “de bolsa”, las cuales
se encuentran en correlacién con “los contratos de Bolsa”, esto con el objeto de

llegar a la misma finalidad que sefialamos en el parrafo anterior.
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Ademas de la modificacion indicada, estimamos que el articulo 69 establece
précticamente en forma obligatoria el Arbitraje de Equidad para solucionar los
conflictos, debiendo haberse dejado la alternativa de recurrir tanto al de
“equidad”, como al “de Derecho”,” aunque si bien es cierto este articulo establece
la salvedad del pacto en contrario.

Un comentario importante de hacer mencion, es el hecho de que el articulo 69,
establece en forma técita la utilizacién de los Servicios del Centro de Dictamen,
Conciliacién y Arbitraje, con lo cual consideramos que sé‘restringe la libertad de
la cuél deben gozar las partes para escoger no solo sus érbit:os, sino el de
seleccionar al Centro o entidad que mas les sea conveniente.

En los parrafos anteriores nos hemos referido al Arbitraje, por lo cual es
necesario entrar al anélisis de éste:

1.1.- El Arbitraje:
1.1.1.- Origen: Es una vieja institucion juridica que se registra en la historia
antigua como un medio avanzado de autocomposicién. |

En Roma ya se hacfa distincion entre los Arbitros Jure — que juzgdban de
acuerdo con el Derecho Civil -y otros encargados de impartir Justicia segun su
prudente arbitrio y de nombramiento particular, mas asimilados a lo que
actualmente se entiende por drbitros de equidad o amigables componedores.

1.1.2.- Definicién: N ‘ ;

Eduardo Pallares, lo define como “el juicio que se tramita entre personas que

no son jueces de Estado, o que siéndolo no actiian como tales sino como

particulares.”™’

La Camara de Comercio de Bogota, nos lo define como “un mecanismo
excepcional al cual acuden las partes en casos especiales para que en forma
expedita, personas de toda su confianza resuelvan una controversia surgida entre
ellas, buscando en lo posible la verdad real y haciendo de lado las excesivas

formalidades y limitaciones que necesariamente impone el proceso ordinario™®

f Decreto 67-95 del Congreso de la Repiiblica, Ia cual se refiere al Arbitraje de Derecho y ¢ de equidad.
"TPALLARES, EDUARDO. Diccionario de Derecho Procesal Civil. pagina 465.

S of Arbitraje” Revista de la Camara de Comcn"cio‘de Bogotd, ﬁﬁmero 69 ( 1988). Pagina 47.
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Por nuestra parte, ros atrevemos a proporer ia siguientc definicion: “Es un

procedimiento reconocide por la ley, al que pueder: acogerse los particulares
para lograr la solucion de sus conflictos en forma privada, mds rdpida y efica,
sin tener que acudir ¢ ia justicia ordinaria, pudiendo obtencr a fravés de un
tercero o terceros un falle imparcial y definitivo, emitide de conformidad con
las normas juridicas aplicables ¢ conforme su lecl saber y entender, cuyos
efectos son igualcs a los de una sentencia judicial —cosa juzgada” -.

Como podré observarse frentc a la cldsica via judicial, la institucién del
Arbitrajc esta ilamada, a ser una alternativa mas accesiblc y eficaz a la accidp
judicial, asi como, mas ajustade a las necesidades y circunstancias de las
empresas. La razon de lo anterior, estriba en que el Arbitraje es la tipica forma de
derogacién de la jurisdiccion, por lo cual las partes deciden por su propia
iniciativa someter la solucién de un problema a decisioén de personas distintas al
juez competente, pero que de todas formas esta decisién tiene los alcances de

cosa juzgada.

1.1.3.- Establecimiento del Arbitraje:

» Este se establece de conformidad con el articulo 10 de la Ley de Arbitraje,
cuando cualquier persona haya pactado - wna “Cldusula Arbitral”-
expresandc que cualquier controversia que surgiera derivada de dicho
contraio se resolvera a través de “Arbitraje.”

» O bien, cuando cualquier persona, aunque no hubiere pactado “clausula
arbitral” en sus contratos, decida someterse v en consecuencia firme cor la
otra parte ur: “Compromiso Arbitral.”

El ccmpromiso Arbitral puede pactarse antes de que surja el conflicto o
controversia, o también antes de la litis, para evitarla, lo mismo que dentro del
transcurso del juicio.

En general, no es objeto de arbitraje lo que nc puede serlo de transaccidn, a
esto se refiere el articulo 2,172 el cual tacitamente nos remite al articulo 2,158,

ambos dei Codigo Civil.
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En conclusion podemos indicar que el Arbitraje, surgira de un Compromiso
o Clausula Arbitral, derogando de esta forma la jurisdiccion y por ende la
competencia de la justicia ordinaria del Estado, pasandola las partes a sujetos
especiales llamados “Arbitros”, quienes conforman el tribunal de arbitramiento.

Se considera que el Arbitraje es una alternativa menos costosa y mas rapida al
litigio tradicional, debido a que las partes tienen la posibilidad de elegir quién
serd el arbitro y dado que el arbitraje a menudo se realiza con el auspicio, de una
organizacion que mantiene listas de expertos en varias dreas importantes, algunas
veces el arbitraje también puede producir resultados que son sustancialmente
mejores para las partes.

1.1.4.- Arbitro:

Es la persona especializada que las partes eligen para que decida en una
controversia, ya sea segun su leal saber y entender o bien de acuerdo a Derecho.

En la labor que desempefian los arbitros va implicita la funcion de administrar
justicia.

1.1.5.- Laudo Arbitral:

Es la’ decision o fallo que emiten los arbitros de conformidad con
las leyes y reglas establecidas, el cual es definitivo y firme, produciendo en
consecuencia, efectos idénticos de cosa juzgada y es por consiguiente exigible
en la via judicial por la via ejecutiva.

Sobre la forma y contenido del Laudo, prescribe el articulo 40 de la Ley de
Arbitraje (Decreto 67-95) - entre otros requisitos- que en el mismo debera ser
motivado, hacerse constar la fecha y lugar en que se dicta, a menos de que las
partes hayan convenido en otra cosa o que se trate de un laudo pronunciado en
los términos convenidos por las partes, ademas se dictara por escrito y serd
firmado por el arbitro o los arbitros.

1.1.6.- Caracteristicas:
> Rapidez: ya que las partes pueden fijar el término dentro del cual los arbitros

dictaran el fallo o bien éste se dictard dentro del plazo establecido en el

Reglamento del Centro de arbitraje —si se hubiere sujetado a alguno en

particular -.
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» Imparcialidad: En ¢l entendido de que el arbitro es un iercero — mediador-
distinto a las partes, en consecuencia su “ulo n#s se dictard en razén de
favoritismo o afinidad hacia algunz de las partes.

» Lconomia: Este procedimientc es mas econdémico que los procesos
judiciales, porque los fallos faverecen intereses patrimoniales de ambas partes

» Validez: Los falles dictados por el Tribunal Arbitral producen los mismos
efectos que una sentencia judicial.

> Privacidad: Permitc mantener estricta reserva de conflicto, evitando que sc
haga publico.

> Especialidad: A través del arbitraje, se asegura la calidac de log fallos, por la

idoneidad y especialidad profesional de los arbitros.

1.1.7. Clases:

La divisién que a continuacion hacemos referencia, fue ya conocide por el
Derecho Romano y la sigue aceptando el Dereche Comin Contemporéneo en
su¢ rasgos esenciales.

1.1.7.1. Arbitraje De Equidad: También llamado de Arbitradorcs, Amigables
Componedores o de Amigable Composicién. Es  aquel en el cual el
procedimiento debe ajustarsc a lo convenido en el compromiso y no al
procedimiento legal, en cuanto al fondo, aun cuando dcbe garantizarse el derecho
de defensa de las partes, no rige la congruencia y en el fallo se aprecian las
pruebas, segiin el leal szber y entender (“Ex aequo et bono™) de los arbitros, que
suclen no set letrados.

Entre los Romanos ya existia una figura similar a la del Arbitro de Equidad, al
cua! sc le denominaba “Arbitrium toni Viri”.

El articulo 37 numeral 1, de la Ley dc Arbitraje, prescribe “... los arbitros no
se encucntran obligados a decidir en base a las normas de derecho, sino que
pueden hacerlo “en conciencia” o “segin su leal saber y entender”.

En estz clase de arbitraje, sc dice que los mismos suelen no ser letrados, perc

con ello se da la pauta 2 que si lo sean — por ejemplo Abogados- quienes en todo

* sy - . s - .
Locucién latina que significa: scgén lo Equidad ' ¢! teal sabe: y entender.
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:aso deberan fallar sin someterse a las formas legales, ni ajustarse a Derecho en
:uanto al fondo.
1.1.7.2. Arbitraje De Derecho: En este el procedimiento estd marcado por la
ey en todas sus fases y el laudo se dicta también con arreglo a la misma,
micamente sobre los puntos sometidos a la decisidén arbitral —principio de

:ongruencia- y dentro del plazo acordado en el documento del compromiso.

.2.- Otros Medios:
Entre estos podemos mencionar la CONCILIACION, cuya etimologia

roviene del verbo “conciliare” que significa concertar, poner de acuerdo,
;omponer o conformar a dos partes que debaten en una controversia de intereses
 en disidencia.*

1.2.1. Definicién de Conciliacion. ‘

José Roberto Junco Vargas, la define como “un mecanismo mediante el
ual las partes entre quienes existe un conflicto susceptible de transaccién
riginado en un negocio mercantil o derivado de actividades comerciales, tratan
le superar la controversia existente, con la colaboracién de un tercero experto,
bjetivo e imparcial, quien orienta aquéllas en las féormulas propuestas por todos,
on la finalidad de acabar el conflicto y evitar que llegue a la justicia ordinaria o
rbitral.”*

Nosotros proponemos la siguiente definicion: “Es una alternativa de solucion
fe conflictos, cuya finalidad principal es buscar de manera directa y amistosa
wia formula de arreglo entre las partes, mediante un trdmite informal, rdpido

econo’m;'co orientado por un tercero imparcial denominado Conciliador.”

Por su parte la Ley de Arbitraje en su articulo 49 la define como: “... un
aecanismo o alternativa no procesal de resolucion de conflictos, a través de la
ual las partes, entre quienes exista una diferencia originada en relaciones

omerciales o de cualquier otra indole, tratan de superar el conflicto existente;

on la colaboracién activa de un tercero, objetivo o imparcial cuya funcién

JUNCO VARGAS, JOSE ROBERTO. La Conciliacion, Pagina 32.
Ibid. Pagina 33.
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esencial consiste en impulsar las formulas de solucion planteadas por las partes o

propuestas por €1, evitando asi que el conflicto llegue a instancia jurisdiccional o
arbitral.”

1.2.2. El Conciliador.

Es basicamente un tercero distinto a las partes en litigio, conocedor amplio de
la situacién controvertida, que estd dotado de calidades, para proponer formulas
de Acuerdo, que es el fin primordial de sus funciones.

Esta persona debe tener cualidades especiales que inspire confianza y
contenga un perfil propio, que logre acercar a las partes en conflicto.

1.2.3. Establecimiento de la Conciliacién:

Cualquier persona que tenga un conflicto con otra u otras personas y desee
resolverlo de manera amistosa y répida puede recurrir a la conciliacién, porque el
conciliador, es un ente o una persona especial, bien sea funcionario o particular,
pero debidamente autorizado para ejercer esa funcion. *!

Consideramos importante hacer mencion que, en caso de que las partes no
logren resolver sus conflictos mediante la Conciliacion pueden recurrir al
Arbitrgje.

1.2.4. Acuerdo o Acta de Conciliacién:

Es la Resolucién de la Conciliacion y es de obligatorio su cumplimiento,
porque en la toma de ésta las partes son quienes directamente conforman el
Acuerdo y en caso de incumplimiento genera acciones ejecutivas.

Para que la resolucién produzca plena prueba en Juicio Arbitral o
Jurisdiccional debe hacerse constar por escyito, sea en Escritura Publica, en acta
Notarial, o bien en documento privado legalizado por Notario (articulo 50 Dto.

67-95).

1.3. Diferencias entre el Arbitraje y Ia Conciliacién:
> En el arbitramiento los arbitros seran tres, salvo que el monto de la

controversia no exceda de Q.50,000.00, en cuyo caso, a falta de Acuerdo el

¥ Ibid. Pagina 66.
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arbitro serd uno. (Articulo 13 Dto. 67-95); en la conciliacion el sujeto es
unitario.

» El arbitraje posee un procedimiento determinado por la ley, asi como
también da la pauta para que puedan convenir el procedimiento a que se
haya de ajustar en tribunal en sus actuaciones; en la conciliacién no existe
un tramite concreto v definido, guiado por las habilidades del conciliador.

> En el arbitraje los arbitros deciden una situacion juridica; en la conciliacién
el conciliador no decide nada, son las partes quienes lo hacen; aquél es un
mero tercero imparcial mediador, que propone alguna formula de solucion.

> El compromiso o Clausula arbitral, puede pactarse antes de que surja €l
conflicto o controversia, o también antes de la litis, para evitarla, lo mismo
que dentro del transcurso del juicio; la conciliacion nace una vez exista la

controversia y puede celebrarse antes o después de la litis.

1.4. Semejanzas entre el Arbitraje y la Conciliacion:

» Tanto la conciliacién como el arbitraje han tenido como fines en su
creacién o reglamentacion, el tratar de desjudicializar los conflictos y
también como mecanismo de descongestion de la administracion de
justicia.

» Tanto el laudo como el acuerdo o acta de conciliacion constituyen pieza
obligatoria, para las partes que son sujeto de controversia, con caracter de
exigibilidad de una parte a la otra, reciprocamente.

> "Tanto el arbitro como- conciliador son sujetos especiales, con ciertos

atributos vy cualidades.

2.ALTERNATIVAS MAS VIABLES PARA RESOLUCION DE
CONTROVERSIAS DERIVADAS DEL CONTRATO DE
SUSCRIPCION DE VALORES O DE UNDERWRITING.

Después de haber hecho un estudio sobre los aspectos mds importantes -a
nuestro juicio- relativos al Arbitraje y La Conciliacion, podemos determinar

que si se diere algin conflicto entre las partes derivado del Contrato, lo mas
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prudente seria que este se resolviera a través del Arbitraje, ya sea el Equidad o

bien el Derecho y de conformidad con las disposiciones de la Ley de Arbitraje,
Decreto 67-95 del Congreso de la Repiblica de Guatemala.

Como ya se indico para establecer el Arbitraje, bastara entonces que se deje
constancia en el Contrato respectivo, a través de una “Clausula Arbitral”, o bien
si se diere el caso que se omitiera establecer la alternativa para la solucién de
controversias, y la controversia se diere, entonces las partes pueden a través de
un “Compromiso Arbitral” someterse a dicho procedimiento.

Entre las Controversias mas relevantes que consideramos pudieran surgir y
que pueden ser susceptibles de resolverse a través del Arbitraje, se encuentran:

a.- Que el emisor no quisiere cancelar al Suscriptor los gastos relativos a la

emision de los brochure, pese a haberse establecido su obli gatoriedad.

b.- Que el emisor no hiciere entrega al suscriptor de la totalidad de los valores
vendidos.

c.- Que el Suscriptor no hiciere efectivos el monto total de los valores que
adquiere.

d.- Que pese a haberse contratado con la Modalidad En Firme, el suscriptor
tergiverse dicho concepto y opere con la Modalidad “En Garantia”, en
consecuencia proceda a cancelar al emisor unicamente aquellos valores
que ha 1ogrado colocar entre €l publico y devuelva los no vendidos, siendo
esto ultimo muy contrario a lo que es en realidad la modalidad en garantia,
ya que en esta se tiene el compromiso de adquirir los valores que no hayan

sido colocados en el Mercado Financiero.

En los parrafos anteriores no hicimos alusién a la Conciliacié#t como unod de
los medios de solucion a las controversias derivadas del presente Contrato, ya
que consideramos maés factible que las mismas sean resueltas por un Arbitro
(quien tomard una decisién) y no precisamente a través de un Conciliador, quien
unicamente se limitar a sugerir que se llegue a un Acuerdo, en consecuencia no
decidira nada, ya que el Acuerdo conciliatorio requiere de una aprobacion — que

es lo que realmente vale -, ademds si fracasa la conciliacién, a las partes les
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juedarian dos caminos, siendo uno de elios el recurrir al Arbitraje y el otro

acudir a los Tribunales competentes. En virtud de lo expuesto establecemos que
ss mas aconsejable acudir de una vez al Arbitraje, evitando con ello pérdida de
tiempo y dinero.

Con el Arbitraje lo que se pretende es ayudar a las partes a comprender sus
intereses y amoldar esos intereses de modo tal que ambas partes puedan ganar,
transmitiendo a las mismas de que la solucién es justa y equitativa, y que el

Laudo Arbitral se elaboré con base en principios.






CONCLUSIONES:

Los contratos ademds de ser instrumentos del trafico mercantil, son
también una fuente de derecho y una forma de legislar entre los

particulares.

Son contratos tipicamente mercantiles los comprendidos unicamente en el
Codigo de Comercio, los otros contratos que se encuentran regulados en
otras leyes y que se utilizan en el trifico mercantil, tienen regulacién

dicotomica, es decir tanto civil, financiera como mercantil.

En nuestro pais la Ley que establece un marco juridico para el Mercado
Financiero es la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, Decreto 34-96 .

del Congreso de al Repiblica de Guatemala.

El Mercado Financiero, forma parte del Sistema financiero Nacional y
dentro del Mercado financiero se encuentran el Mercado Bursatil y el
Mercado Extrabursatil; dividiéndose el Mercado Bursatil en Mercado de

Deuda y Mercado de Capitales.

El mercado Primario y el Mercado Secundario pueden formar parte tanto

del Mercado Bursétil, como del Extrabursatil.

En nuestro pais de conformidad con la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias, se toman como sinénimos las acepciones de “Bolsa de

Comercio”, “Bolsa de Valores™ o simplemente “Bolsa”.

Los Agentes de Bolsas, son las personas juridicas que actian dentro de
las Bolsas de Comercio, y los Agentes de Valores son también personas
juridicas que actian pero fuera de las negociaciones que se realizan en las

Bolsas de Comercio.
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8. Son Personeros de los Agentes los que ostentan la calidad otorgada por el

Agente, tales como: Administradores, Gerentes y Representantes Legales.

S. Los Operadores de los Agentes, son personas fisicas que ejecutan
operaciones bursétiles o extrabursatiles por cuentz de un Agente. En el
Medio del Mercado Bursatil de nuestro pais suele llamarseles
“Operadores de Piso” y a nivel del Mercado Bursatil internacional, se les
conoce como “Corredores de Bolsa”, porque ejecutan sus operaciones en

el “Corro de la Bolsa”.

10.  El Ente que hasta cierto punto es Supervisor del Mercado Financiero, es
el Registro del Mercado de Valores y Mercancias; y decimos hasta cierto
punto, como consecuencia de que en la Ley que lo cred (Decreto 34-96 del
Congreso de la Repiblica), no le concede poder de reglamentacion y
mecanismos suficientes de supervision del Mercado, otorgando una
especic de autosupervision a las entidades que lo integran, tal es el caso de
los Reglamentos Internos de las Bolsas de Valores o Mercados de
Valores, de los cuales el registro unicamente se limita a la “toma de

razon”.

11.  Si se lograra realizar una reforma minuciosa a la Ley del Mercado de
Valores y Mercancias, tales como el establecer requisitos minimos
comunes para operaf como Agente, Personeros de los Agentes y
Operadores de los Agentes, independientemente de los demas requisitos
que establezcan las Bolsa de Valores o Mercado de Valores, se lograria
con ello obtener confianza ywestablec;er un gran margen de seguridad}’para

el paiblico inversor.

12.  Entre los miembros del sistema financiero Nacional que pueden

Unicamente celebrar el contrato de Suscripcién de Valores, con el ente
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Emisor, se encuentran: A) Los Agentes — ya sean de Bolsa o de Valores-;

y, B) Las Sociedades Financieras Privadas.

Las Sociedades Financieras Privadas, no se encuentran reguladas por el
Decrete 34-96 del Congreso de la Reptiblica, sinc a través del Decreto
Ley 208 (Ley de Sociedades Financicras Privadas), en consecuencia
estdn sujetas a la competencia de la Junta Monetaria y a la inspeccion,

intervencién y fiscalizacién de la Superintendencia de Bancos.

Si bien el Objeto principal del Contrato de Suscripeidn de Valores, es el
Proveer de Recursos al Emisor, esto no implica que su funcidn se agota o
se circunscribe unicamente al prefinanciamiento, ya que en si, involucra
una serie de etapas de asesoramiento, estudios y consejos por parte del

suscriptor.

En el 4mbito de Mercado Financiero internacional se indica que no existe
en el idioma espafiol un término que traduzca adecuadamente el
significado de ‘‘I/JNDERWRITING’’= sin embargo la negociacion que se
realiza a través de este contrato, es similar —sino igual- en varias de las
modalidades que se utilizan en el Contrato de Suscripcién de Valores,
comprendido en el Articulo 77 del Decreto 34-96 del Congreso de la
Republica, siendo esta la razon de la sinonimia del titulo del presente

trabajo.

Del articulo 77, inferimos ~ya que no se prescribe con claridad- que
existen dos modalidades para ¢l Contrato de Suscripeion de Valores, tales

como: A) En Firme; y; B) En Garantfa.

Los unicos valores que como tales pueden ser objeto de trafico a través del

Contrato de Suscripcién de Valores, son: A) Las Acciones; B)Las




94
obligaciones Sociales o Debentures; y C)Las Obligaciones o Titulos de

Deuda.

18. En la ley del Mercado de Valores y Mercancias (Decreto 34-96) el
Legislador previ¢ la desmaterializacion de los valores negociables, ya que
para éste fue mucho mds practico comprender entre la denominacién
“valor” a varias cosas intangibles, ya que si hubiere procedido a
denominarlos como Titulos de Crédito, tal y como lo establece el Decreto
2-70 del Congreso de la Repiiblica, su campo de aplicacién hubiere sido
muy restringido, sin embargo, omiti6 una adecuada regulacién que

garantizara el acreditamiento del Derecho del Adquiriente.

19. Al finalizar el estudio y andlisis de este trabajo, determinamos que el
presente Contrato, conlleva una especie de silogismo juridico, que
comprende 3 fases principales: A)Los Antecedentes: en los cuales el
presunto emisor infiere la necesidad que tiene de obtener un capital; B)
Etapa Precontractual: determinada por la negociacién que se inicia con el
atn presunto suscriptor, ya que este establecerd la conveniencia de
celebrar el contrato, dependiendo de la informacion que se le proporcione,
y si es positiva, procederd a asesorar tanto juridica como financieramente
al presunto Emisor; y C) Etapa Contractual: que se llevara a cabo una vez
se hallan emitido los valores y se encuentren inscritos para oferta publica,

concretandose con la celebracion del Contrato.

20.  Por la importancia de la negociacién que se lleva a cabo a través del
Contrato de Suscripcion de Valores, establecimos que €l mismo se debe
celebrar por escfito y puede ser a través de: A)Escritura Publica; B)
Mediante Formularios; y €) Por Documento privado con firma

legalizada. Sugiriéndose de preferencia los dos primeros.
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Estamos totalmente de acuerdo con el Legisiador, en el sentido de que
una de las alternativas para la solucion de disputas o controversias
derivadas del Contrato dec Suscripcién de Valores, debe ser el Arbitraje,
debiendo dejarse a las partes el decidir, si el mismo se resolverd por
medio de Arbitraje de Equidad o bien, por Arbitraje de Derecho; asi
también, otorgarles plena disponibilidad de seleccionar al Centro o

entidad de Arbitramiento que les sea mas conveniente.







RECOMENDACIONES:

1. Debido a las insuficiencias que contiene la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias, aconsejamos emprender la preparacién de varias propuestas de
Reformas, especialmente en el articulado sefialado en el presente trabajo,
particularmente en Jos siguientes aspectos:

< Establecer requisitos minimos comunes para obtener autorizacion y
funcionar como Agente en el Mercado Financiers, esto con
independencia de que posteriormente los Agentes deseen formar parte
de una Bolsa de Valores v deban cumplir con los requisitos adicionales
que las mismas establezcan.

< Prescribir la coercién para que sea el piblico inversor, quien exija la
opinién de una Entidad Calificadora de Riesgo, la cual emita su
parecer sobre la liquidez y solvencia del emisor.

% En virtud de que el Decreto 34-96 del Congreso de la Republica prevé
la desmaterializacion de los Valores negociables, mediante el Uso de
Anotaciones en Cuenta, es necesario regular lo relativo a una Central
de Anotaciones en Cuenta, para que de esta forma ya no descanse el
“Sistema de Registro” en la misma entidad emisora, dando lugar esta
reforma a una mayor confianza y seguridad al inversionista y en

consecuencia al Mercado Financiero.

2. Consideramos que también es necesario, dado el auge de muchas
instituciones juridico mercantiles, que las Facultades de Ciencias Juridicas
y Sociales, y la de Ciencias Econdmicas de la Universidad de San Carlos de
Guatemala, debieran promover cambios curriculares en sus pensum o bien
incluir un Curso adicional de Derecho Mercantil que contemple lo relativo
al Mercado Financiero (Mercado Bursatil y Mercado Extrabursatil).
Lograndose con ello no solamente que el futuro profesional tenga un
conocimiento claro sobre los contratos tradicionales o tipicos, sino también
lo tendria sobre los contratos atipicos y muchas veces innominados,

producto del trafico mercantil.
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APENDICE:

Modelos de Contratos

A.- En Escritura Pablica:

Diecinueve (19). En la Ciudad de Guatemala, el diecinueve de marzo de mil novecientos noventa

v nueve. ANTE MI: CECILIA DORINA LOPEZ SUNTECUN, Notaria, comparecen: por una

parte JOSE ANIBAL ORELLANA ESPANA. de cuarenta y cinco afios de edad. casado

euatemalteco, Licenciado en Economia, de este domicilio, se identifica con cédula de vecindad

ntimero de orden A guidn uno (A-1) v de Registro setecientos mil veinticinco (700.023). extendida

por el Alcalde Municipal de Guatemala, Departamento _de Guatemala. guien acta en su calidad
de Gerente General v Representante Legal de la entidad "PORTAFOLIO DE INVERSION,

SOCIEDAD ANONIMA”, en adelante llamada también © El Agente o Suscriptor”. lo gue acredita

con Acta Notarial de su nombramiento, compulsada en esta ciudad el cuatro de febrero de mil

novecientos noventa v ocho. por la Notaria Francis Patricia Evelvn Monzén Cruz. la cual guedo

debidamente inscrita en el Registro Mercantil General de 1a Republica, bajo el ndmero doscientos

(200). folio_cien (100) del libro cuatro (4) de Auxiliares de Comercio:, asi también. con Acta

Notarial de la Sesién del Consejo de Administracion, compulsada en esta Ciudad el quince de

enero del presente afio por la Notaria Gabriela Anguelina Acevtuno Lopez. en la cual se acordd ta

celebracién del presente Contrato v se faculta al sefior José Anfbal Orellana Espafia para

suscribirlo. Por la otra parte, el sefior JAIME ISRAEL GONZALEZ CORADQ. de treinta v

cuatro afios de edad, soltero, guatemalteco. Ingeniero Aerénomo, de este domicilio, guien se

identifica con cédula de vecindad ntimero de orden A guién uno (A-1). registro novecientos

cincuenta mil (950.000). extendida por el Alcalde Municipal de Guatemala, Departamento de

Guatemala. quien actiia en su calidad de Gerente General y Representante Legal de la entidad

“PETEN SEMILLAS DE CALIDAD. SOCIEDAD ANONIMA”, en adelente llamada

indistintamente la “Emisora”, lo que acredita con Acta Notarial de su nombramiento, faccionada

en esta ciudad el siete de octubre de mil novecientos noventa v ocho. por el Notario Rigoberto

de Jestis Duarte, la cual se inscribio debidamente en el Registro Mercantil General de la

Reptiblica, haio nimero guinientos (500), folio trescientos (300} del libro cinco (5) de
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Auxiliares de Comercio: asi también, a través de Acta Notarial de la Sesidn

Extraordinaria de la_Asamblea General de Accionistas, de fecha tres de enero de mil

novecientos noventa y nueve, en la cual se acordd la celebracion del presente contrato v

se facultd a el sefior Jaime Israel Gonzalez Corado. para suscribirlo. Dov_Fe: De gue tuve

a_la vista los documentos con los que acreditan su personeria. asi como. las actas

notariales respectivas donde se les autoriza para el otorgamiento v _suscripcién _del
]
J

presente instrumento. los cuales de conformidad con Ia lev v 2 mi juicio son suficientes

para el otorgamiento del presente contrato. Ambos comparecientes me aseguran ser de los

datos de identificacion indicados v hallarse en el libre ejercicio de sus derechos civiles v

que a través del presente instrumento. celebran CONTRATO DE SUSCRIPCION DE
YALORES. de conformidad con las siguientes cléusulas: !g‘ QIZZZE! NATURALEZA
DE LOS CONTRATANTES. A) El Agente, segiin lo manifiesta su representante legal. es
una Sociedad Andnima. constituida de conformidad con las leves de la Repiiblica de
Guatemala. en consecuencia se encuentra inscrita en el Registro Mercantil General de la

Reptblica de Guatemala. con registro quinientos veinticuatro mil (524.000), folio

doscientos cincuenta (250) del libro cien (100) de Sociedades; asi también. es una

entidad _autorizada por el Registro del Mercado de Valores v _Mercancias para operar

como Agente de Bolsa v/o de Valores: incluyendo dentro de sus objetivos _de

conformidad con su escritura constitutiva: a) prestar asesoria en materia de operaciones

con valores, mercancias o contratos sujetos a oferta piblica: b) solicitar por cuenta de los

emisores la Inscripcion ante el Registro del Mercado de Valores v Mercancias de las

Ofertas publicas: v ¢) actuar por cuenta propia o como intermediarios por cuenta ajena

en operaciones con valores que se encuentran inscritos para oferta pablica, mercancias o

contratos. a ser negociados dentro v fuera de Bolsa. B) Por su parte el representante

legal de la Emisora. manifiesta que su representada es también una Sociedad Andnima
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constituida de conformidad con las J.eves de la Repiblica de Guatemala, e inscrita su

personalidad en el Registro Mercantil General de la Repiablica. con el numero de registro

setecientos mi! trescientos treinta v tres (700.333). folio trescientos treinta v tres (333)

del libro treinta v tres (33) de Sociedades: v gue dicha entidad colectiva tiene como

objeto principal el cultivo, procesamiento v comercializacion de semillas de maiz. sorgoe

cacao. caoba. cedro v pino. asi como. de toda especie de plantas ornamentales tropicales.

HFEIRTIEE OBJETO CONTRACTUAL. La entidad Petén Semillas de Calidad,

Sociedad Andnima, ha decidido a través de _ resolucién de Asamblea General

Extraordinaria de Accionistas de fccha dos de marzo de mil novecientos novents v ocho.

de conformidad con Acta Notarial de esa fecha. faccionada por ] Notario Rigoberto de

Jests Duarte. la emisién __v_oferta al ptiblico de  MIL ACCIONES ORDINARIAS AL

PORTADOR. por un monto de UN MILLON TRESCIENTOS MIL DE QUETZALES

EXACTOS (0.1.300.000.00), con un valor_por_geccion de MIL TRESCIENTOS

OUETZALES EXACTOS (0.1.300.00). esfipulandose por dicha asamblea las condiciones

de emision. Por su parte el representanteLegal de Portafolio de Inversién. Sociedad

Anénima. SUSCRIBE EN FIRMF LA TOTALIDAD DE LA EMISION al precio de

MIL TRESCIENTOS QUETZALES EXACTOS (0.1.300.00) por accion. (S e/l

DE LOS DERECHOS Y OBLIGACIONES DEI SUSCRIPTOR. a) Obtener el

Descuento porcentual por la adquisicién de la totalidad de las acciones. calculado sobre

el valor nominal de cada una de ellas: b) Hacer efectivo el pago de las Acciones que hoy

se Suscriben: ¢) Se compromete a realizar la emision de brochure, con el objeto de captar

inversionistas. estando dicho costo a cargo del emisor: v, d) Ser responsable ante el

Registro del Mercado de Valores v Mercancias por la_inscripeion para Oferta Publica de

las Acciones emitidas. JV8 DERECHOS ¥ OBLIGACIONES DEL EMISOR.

2) Obtener el pago por parte del Suscriptor de totalidad de las acciones que hoy adquiere:
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b) Realizar el descuento porcentual calculado sobre el valor nominal de cada una de ellas,

por la adquisicion de la totalidad de las acciones: ¢) Hacer entrepa de las Acciones al

Suscriptor: v d)_Indemnizar al Suscriptor per los dafios v periuicios que se le ocasionaren

por haberle proporcionade _informacién no veridica o por omitir informar debidamente

sobre_aspectos econémicos v juridicos  que se le hubieren_requerido. en relacion al

movimiento mercantil de la entidad: esto sin perjuicio de las acciones civiles v penales

que se deriven de dicho acto, FIHRFEER DEL MONTO ¥ DE LA FORMA DE PAGO.

A4) Como se indicé en la cldusula secunda del presente instrumento. el monto de la

emisién de acciones asciende a UN MILLON TRESCIENTOS MIL QUETZALES

EXACTOS (0Q.1.300.000.00). suma sobre la cual hay_que efectuar un descuento

gquivalente al del dos punto cinco por ciento (2.5%) sobre el valor nominal de cada

accidn. lo que equivale a un Monto total de UN MILLON DOSCIENTOS SESENTA

Y SIETE MIL QUINIENTQS QUETZALES EXACTOS. (0.1.267.500.00). cantidad

que deberd hacerse efectiva por parte del Suscriptor a mas tardar al tercer dia de haber

recibido la totalidad de las acciones v a través de Chegue de Caia o de Gerencia de una

entidad Bancaria autorizada para operar en el pais. B} La Emisora pagaré directamente a

la_Agencia de Publicidad - que se contrate para tal efecto por parte del suscriptor -. log

honorarios por 1a emisién_de los brochure. gzggg CAUSAS DE RESCISION. Es

condicion resolutoria para efectos del presente contrato, el incumplimiento de cualguiera

de las partes en relacién a las oblieaciones contraidas en el mismo. En el caso que una de

las partes falte al cumplimiento de cualquiera de las obligaciones contenidas en el

presente instrumento en lo que le concierna. la otra parte podrd dar por terminado el

mismo v_exigir el pago de los dafios Y_perjuicios causados por el incumplimiento,

u DE LOS MEDIOS DE SOLUCION DE CONTROVERSIAS. Cualquier

controversia gue surgiere entre las partes derivadas el presente contrato v que puedan ser
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objeto_de Arbitraje. por_la_presente clausula las partes se someten expresamente a

Arbitraie_de Eguidad. el cual serd llevado a cabo _de conformidad con las

disnosiciones contenidas en la Ley de Arbitraie. Decreto sesentay siete guidn novernts v

cinco (67-95) del Congreso de la Reptblica de Guatemala v en lo aue no fuere

susceptible de resolucién a través de procedimiento de Arbitraie. las partes renuncian al

fuero de su domicilio. v_se someten 2 los Tribunales de la Ciudad de Guatemala.

sefialando para tal efecto como lugar para recibir notificaciones: 2} La Emisora. lg

Avenida Reforma trece guion treinfa ¥ _nueve. ZONd Nueve de la ciudad de Guatemala,

Departamento de Guatemala: y_b) El Agente la primera avenida doce guidn cerc uno

sona diez. Oficing mil setecientos diez (1710). Torre Norte, Edificio Géminis Diez. de la

Ciudad de Guatemala, Departamento de Guatemala, B1GHEE Los honorarios

profesionales derivados de la celebracién del presente instrumento, los haréa efectivos_la

T EE Los otoreantes en el ejercicio de la personeria con gque actiian,

manifiestan su conformidad con el presente instrumento. Yo, la Notaric, Dov Fe: a) de

que lo escritc me fue expuesto: b) de haber tenido a la vista la documentacién relacionada

en el presente instrumento; v_c) de haber leido lo escritc 2 log otorgantes, guienes bien

enterados de su contenide. obieto, validez v efectos legales, lo ratifican, aceptan v firman,

juntamente con la Notaria autorizante.

ANTE MI:
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B.- FORMULARIO.

CONTRATO No. SV- - 99

En la Ciudad de Guatemala, el dia de de mil

novecientos noventa y . Nosotros: a)

(en adelante llamado el “Agente o Suscriptor”),

representada en este Acto por sy b)

(en  adelante

llamada también “La Emisora™) representada en este acto or
P! p

- Ambos comparecientes

declaramos hallarnos en el libre ejercicic de nuestros derechos civiles, ostentar la representacion
legal de las entidades antes indicadas y tener facultades suficientes para el otorgamiento del

presente contrato, en virtud de lo cual celebramos CONTRATO DE SUSCRIPCION
DE VALORES, contenido en las clausulas siguientes:

PRIMERA: NATURALEZA DE LOS CONTRATANTES.
) El Agente, es una Sociedad Anénima, constituida de conformidad con la leyes de la Republica
de Guatemala, y se encuentra inscrita en el Registro Mercantil General de la Repiiblica de
Guatemala, con registro quinientos veinticuatro mil (524,000), folio doscientos cincuenta {250) del
libro cien (100} de Sociedades; asi también, es una entidad autorizada por el Registro del
Mercado de Valores y Mercancias para operar como Agente de Bolsa y/o de Valores; teniendo
entre sus finalidedes de conformidad con su escritura constitutiva: a) prestar asesoria en materia
de operaciones con valores, mercancias o contratos sujetos a oferta publica; b) solicitar por cuenta
de los emisores la Inscripcion ante el Registro del Mercado de Valores y Mercancias de las
Ofertas publicas; y c) actuar por cuenta Ppropia o como intermediarios por cuenta ajena, en
operaciones con valores que se encuentran inscritos para oferta piblica, mercancias o contratos, a
ser negociados dentroy fuera de Bolsa. II) El Representante legal de la Emisora, manifiesta que
su  representada es también una  Sociedad Mercantil,  organizada como

constituida de conformidad con las Leyes de la

Reptiblica de Guatemala, e inscrita su personalidad en el Registro Mercantil General de la
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Republica, con el nlmero de registro

, folio ,del libro numero

de Sociedades; y que dicha Sociedad Mercantil tiene como objeto

(actividades)

SEGUNDA: OBJETO DEL CONTRATO.
1La Emisora a través de resolucién de la Asamblea General Extraordinaria de Accionistas, de fecha

de de mil novecientos noventa y autoriz¢ la

emision y oferta al publico de

por un monto de «Q. )

con un valor nominal por accién de Q. )

Por su parte El Agente, a través de su representante legal, SUSCRIBE EN FIRME la totalidad de

la emisién antes mencionada.

TERCERA: DERECHOS Y OBLIGACIONES DE LAS PARTES,
A)De la Emisora: 1) Obiener el pago por parte del Suscriptor de totalidad de las acciones que hoy
adquiere; 2) Realizar el descuento porcentual calculado scbre el valor nominal de cada una de
ellas, por la adquisicién de la totalidad de las acciones; 3) Hacer entrega de las Acciones al
Suscriptor; y 4) Indemnizar al Suscriptor por los dafios y perjuicios que se le ocasionaren por
haberle proporcionado informacion no veridica o por omitir informar debidamente sobre aspectos
econémicos y juridicos que se le hubieren requerido, en relacién al movimiento mercantil de la
entidad; esto sin perjuicio de las acciones civiles y penales que se deriven de dicho acto. B) Del
Suscriptor: 1) Obtener el Descuento porcentual por la adquisicién de la totalidad de las acciones,
calculado sobre e} valor nominal de cada una de ellas; 2) Hacer efectivo el pago de las Acciones
que hoy se Suscriben; 3) Se compromete a realizar la emisién de brochure, con el objeto de
captar inversionistas, estando dicho costo a cargo del emisor; y 4) Ser responsable ante el Registro
del Mcrcado de Valores y Mercancias por la inscripcion para Oferta Piblica de las Acciones

emitidas.

CUARTA: DEL MONTQ DEL CONTRATO Y DE LA FORMA DE PAGO.

El monto del presente contrato seré igual a (Q. )

menos el descuento equivalente a (%) sobre el valor nominal

de cada accion , cantidad que debera hacerse efectiva por parte del Suscriptor en un plazo que no

exceda de tres dias de haber recibido la totalidad de los valores y a través de Cheque de Gerencia
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de una entidad Bancaria autorizada para operar en el pais. El pago por la emisién de los Bro-

chure lo haré directamente La Emisora al proveedor.

QUINTA: CAUSAS DE RESCISION.

Es condicion resolutoria para efectos del presente contrato, el incumplimiento de cualquiera de las
partes en relacion a las obligaciones contraidas en el mismo. En e caso que una de las partes falte
al cumplimiento de cualquiera de las obligaciones contenidas en el presente instrumento en lo que
le concierna, la otra parte podréd dar por terminado el mismo y exigir el pago de los dafios y

perjuicios causados por el incumplimiento.

SEXTA: MEDIOS DE SOLUCION DE CONTROVERSIAS.

Cualquier controversia que surgiere entre las partes derivadas el presente contrato ¥ que puedan
ser objeto de Arbitraje, por la presente clausula las partes se someten expresamente a Arbitraje de
Equidad, el cual sera Hevade a cabo de conformidad con las disposiciones contenidas en la Ley
de Arbitraje, Decreto sesenta y siete guidn noventa y cinco (67-95) del Congreso de la Republica
de Guatemala y en lo que no fuere susceptible de resolucién a través de procedimiento de
Arbitraje, las partes renuncian al fuero de su domicilio, y se someten a los Tribunales de 1a Ciudad

de Guatemala.

SEPTIMA: NOTIFICACIONES.

La partes sefialan como lugar para recibir notificaciones: a) La Emisora:

y b) El Agente:

Se tendran por bien hechas y vélidas las notificaciones que se realicen en los lugares antes
sefialados, salve que dieren aviso por escrito a su contraparte del cambio de direccion con aviso

de recepcion.

OCTAVA: HONORARIOS DERIVADOS DE LA FORMALIZACION EL PRESENTE
CONTRATO.
Los honorarios profesionales que se deriven de la formalizacién del presente contrato, los

caucionara La Emijsora.

NOVENA: LECTURA Y ACEPTACION.

Ambos otorgantes hemos procedido a lalectura del presente contrato Y en consecuencia lo




ratificamos, aceptamos y firmamos.

D

f

AUTENTICA:

En la Ciudad de Guatemala, el dia de de mil
novecientos noventa y , come Notaria DOY FE que las firmas que

anteceden son AUTENTICAS, por haber sido puestas ¢l dia de hoy en mi presencia por los

sefiores
Y 5
identificandose el primero de ellos con la Cédula de Vecindad numero de Orden ___ guion ____
( - ___) vy de registro ( ), extendida
por el Alcalde Municipal de del Departamento de
; v el segundo se identifica con Cédula de Vecindad
ngmero de Orden______guibn (___-___)yderegistro
{____ ), extendida por el Alcalde Municipal de del Departamento de
, y que ambos signatarios firman la presente acta de legalizacion.
f) H
ANTE Ml

(firma y selio de la Notaria)






