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INTRODUCCION

El hombre por su propia naturaleza, es un ser asociative, buscando la
colaboracién de los demas para satisfacer sus necesidades y sus propios

infereses.

Es por ello que el Derecho crea instituciones que favorecen esta
manifestacion espontanea del ser humano, facllitando y dando los
lineamientos necesarios para que, por medio de unir esfuerzos, econdmices e
intelectuales, se logren alcanzar objetivos comunes, satisfaciendo de esta
forma intereses de grupo, ya que dichos intereses, de forma individual se

podrian ver imitados en su satisfaccion.

Tal es la existencia de ia Sociedad como una institucion creada por las
distintas legislaciones, en todas sus vanantes y clasificaciones. Siendo la
sociedad mercantil, por medio de sus diferentes formas, lz2 que se ha
desarrollado en el é&mbito comercial, teniendo una proyeccion considerable en
el desarrollo de las economias de las diferentes naciones. realizando
funciones de caracter industrial, de intermediacion y de prestacion de los

servicios,

Con la entrada en vigencia de la *Ley del Mercade de Valores y
Mercancias”, Decreto ndmero 34-96 de!l congreso de la Republica, el dia
vaeinticuatro de diciembre de mil novecientos noventa y seis, se crearon
instifuciones gue operan en el Mercado de Valores que requerian de normas y
de requisitos para poder operar con transparencia dentro del sistema
financiero y las operaciones bursétiles, con el propdsito de incrementar el
zhorro pacional, como la captacion de recursos, para lograr el desarroiio
econdmico de la Nacidn. Dentro de esias instituciones noveles, se encuentra
la Sociedad de Inversion, como una Sociedad Andnima, que constituye una
variada gama y una espontanez manifestacidn de los sistemas econdmicos

desarroliados v de los que quieren alcanzar algun crecimiento econdmico.




Teniendo ia particularidad este tipo de sociedades de permitir a los
pequefos y medianos ahorrantes, ias veniajas que soiamente poseen los
grandes ahorrantes y la despreocupacion por los aspectos de infraestructura,
pasivos laborales, y los riesgos a que estdn sujetos todo tipo de inversion.

Tomando en cuenta que esta institucion de inversion colectiva en la
actuaiidad es desconocida para la mayoria, en el presente trabajo, se ha
realizado un estudio doctrinario y legal, de la Sociedad Anénima de Inversion y
en ese sentido, en el capitulo primero, desarrollamos aspectos referentes al
fenémeno societario, asi como también algunos aspectos referentes a la
sociedad en general, para posteriormente hacer un estudio de esta institucion,

:omo contrato y como persona juridica.

En el segundo capitulo, se analiza aquellas caracteristicas propias de fa
sociedad andnima, en virtud que la sociedad de inversiGn por adoptar esta
forma mercantil, se encuenira sujeta en su mayoria a estas particularidades,
aungue con aigunas excepciones y limitaciones de conformidad con las
normas especiales que la regulan.

Y en los restantes capitulos desarrollamos aspectos propios de la
sociedad de inversidn como lo es su concepto, su clasificacion, su
funcionamiento, et analisis de sus caracteristicas, de las cuales consideramos

que se deriva su especialidad.
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CAPITULOI

EL FENOMENO SOCIETARIO

INTRQDUCCION

La palabra sociedad viene del latin socius, que significa; “el hombre con
el que se esta aliado, que nos ayuda y al que se ayuda”.'!

La sociedad aparece cuando hay hombres que reconocen ia existencia
entre ellos de una relacion que obliga a la colaboracion. Por lo tanto, 1a idea de
sociedad implica una colaboracidn continua orientada a un fin comdn. Por
giemplo, en una sociedad comercial, seria el lucro, en una religiosa, |a salvacion
del aima, en una socisdad cientifica, el progreso de los conocimientos en ia
sociedad civilizada y aln el propio Estado, el bien de todos los asociados en
general. En consecuencia una sociedad se forma, cuando los hombres la creen
util y necesaria; se concretiza en el momento en que el esfuerzo individual y
aislado, es insuficiente para la lucha con fa competencia. En ese sentido, se
afirma que *La sociedad es el instrumento juridico de conjuncidn de medios

econémicos que exceden la capacidad del hombre aistado”?

Sobre esa base, el derecho ha creado instituciones que han permitido al
hombre organizarse en forma colectiva, para la busqueda de la satisfaccién de
sus infereses y necesidades, a través de los diferentes periodos de la historia

de la humanidad.

! Jacques Leclercg. El Derecho y Ia Sociedad, Sns Fundamentos. Pap. 19

z Joaquin Garriguéz. Curso de Derecho Mercaniil. Pag. 30
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ANTECEDENTES HISTOR

El ser humano, desde su aparicion, siempre se ha empefada en la
busqueda de satisfactores, que le permitan cubrir sus necesidades, es por ello
que el hombre prehistdrico, se organizé para cazar, pescar y recolectar frutos,
porque comprendic que el esfuerzo colective, le permitia lograr tal fin con
mejores resultados.

El antiguo derecho ne cenocid la institucidn de la sociedad como es
conocida en la actualidad;, En Grecia, Egipto, Babilonia y Roma fue reconocido
el contralo de asociacion. “En Roma existieron las Societatis publicanorum, que
tenian por objeto el abastecimiento de viveres y ropa para el ejército, la
expiotacion de las salinas y la ejecucion de obras plblicas importantes. Hubo
tambien sociedades de argentarii, para el gjercicio del comercio bancario
evidentemente, la finalidad de tales sociedades era mercantil”.?

Pero basicamente, en la evolucién historica de las sociedades, se puede
establecer dos etapas principales: {a primera cuando las sociedades se
caracterizan por ser ocasionales, es decir se organizaron de forma transitoria;
se constituian para |z realizacién de ciertas actividades o tareas, las que
comunmente se llevaban.a cabo en un plazo relativamente corto, y posterior a
ello tendian a disolverse.

La segunda etapa, se caracteriza por el aparecimiento de sociedades
permanentss, y que se estructuraron inicialmente en dos formas las que hoy en
dia subsisten: la sociedad colectiva y la sociedad en comandita. sociedades
que en su momento han servido de base para el aparecimiento de nuevos tipos
de sociedades, conforme a las exigencias del comercio moderno y la

conveniencia de quienes las forman o integran.

* Rail Corvantes Ahnmada. Derecho Mercantil, Primer Curso. Pag. 3
2



LA SOCIEDAD COMO CONTRATOQ

lL.a sociedad puede estudiarse desde dos puntos de vista, ya sea como
contrato o como persona juridica. A continuacién analizaremos algunos
aspectos de la sociedad considerada como un contrato.

El autor Manuel Ossorio, defing el contrato de Sociedad como “aquel
contrato por el cual dos o mas personas se obligan mutuamente con una
prestacion de dar o hacer, con el fin.de obtener alguna utilidad apreciable en
dinero, la que dividirdn entre ellos en la proporcion de sus respectivos aportes o

de io que hubiesen pactado”.*

De igual manera nuestro Cédigo Civil da un concepto de sociedad de la
forma siguiente: “La sociedad es un contrato, por el que dos o mas personas
convienen en poner en comin bienes o servicios. para ejercer una actividad
econdmica y dividirse las ganancias™ - .. . I Bati

De tal manera, gque la sociedad, surge en &l concepto del:Cédigo Civil,
por medio de un contrato, es decir, un vincuic de caracter juridico que une a-ios
socios fundadores y a aguellas personas gue posteriormente ingresen a formar
fa misma.

Se considera a2 la sociedad como un contrate, cuandc nos referimos al
negocio juridico por medio def cual, dos o méas personas se obligan enire si,
para la realizacién de un fin comin, dandole origen a una persona juridica,
dotandola de patrimonio propio y regulando las relaciones de los socios entre si
y de estos con la sociedad.  En ofras palabras, el contrato es el acto constitutivo
gue tiene por obieto [a formacion de la sociedad y su esiructura, asi como su

funcionamienio.

* Manucl Ossorio. Diccionario de Ciencias J.urid.ims Politicas v Sociales. Pag. 71
3




NATURALEZA JURIDICA

La sociedad esta considerada en nuestro codigo civii como un contraig;
como quedd dicho anteriormente, los contratantes tienen todos el mismo interés,
lo que hace que se considere a este contratc como de un tipo particular, pero la
nocion de contrato esta afirmada por el mismo texto del ¢odigo civil al indicar
que ia sociedad es un contrato,

Et caracter particular de este contrato consiste en que fiens por efecta
crear una persona moral que lleva el nombre de sociedad, de modo que fa
misma expresion juridica designa al acto creador y a la creacion efectuada,

Durante mucho tiempo ia persona juridica creada de este modo no tuvo
vida independiente de la de los contratantes. Los anfiguos auteres no veian en
elia sino una persona ficlicia. Pero la persona moral ha afirmado su
independencia, su existencia ha sido reconocida en todas las sociedades y el
contrato de sociedad no aparece mas que como un confrato destinado a crear
una sociedad, © $ea una persona juridica que tiene derechos vy obligacionas
distintos de aquellos de los socios.

Actualmente, se defiende la idea de que la persona creada por los
contratantes puede vivir por su sola fuerza y para un cierto objelo v que ya no
es necesario considerar a la sociedad como un contrato sino como una persona
juridica, tal como lo indica el codigo civil en su articulo 15. Son personas
juridicas: fo.-, 20.-, 30.-, 40.- Las sociedades, consorcios y cualesquiera otras
con fines lucrativos que permitan las leyes. De igual forma el articulo 44 del
codigo de comercio, establece que las sociedad mercantil, constituide de
acuerdo a las disposiciones det codigo de comercio e inscrita en el Registro
Mercantil, tendré personalidad juridica propia, y distinta de Iz de los socios

individuaimente considerados....

En conclusion se astima que, de acuerdc a nuestra fegislacion la
4
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sociedad nace o surge a la vida juridica como consecuencia de un contrato.
decir que la sociedad es el resultado de una declaracion de voluntad
contractual, teniendo como consecuencia directa, la creacidn de una persona
juridica, colectiva o moral, como es famada en la doctrina, con derechos y

obligaciones diferentes a los de los socios individualmente considerados.

EL EMENTOS,

De las definicion legal y doctrinaria que anteceden, podemos extraer de
una manera muy general, los efementos que conforman ef contrato de sociedad:
¢ Elemento Personal: Para ia validez de un contrato de sociedad, se raquiere

de dos o més contratantes. No habria contrato y menos aun persona
juridica, si una sociedad se llegara a establecer con un sélo socio, o que en
nuestra legislacidn no es posible, en virtud que la misma definicion legal de
la misma establece que ia sociedad es un contrato, por ¢! que dos o mas
personas cenvienen en poner bienes o servicios para ejercer una actividad
econdmica y dividirse las ganancias. (articulo 1728 del Codigo Civil).

a Elemento Real: Todas las definiciones de sociedad, sefialan la necesidad de
un elemento real, para que el confratc pueda existir, que viene a ser el
capital; o sea el aporte de bienes o servicios, por parte de los socios, que
constituyen el madio material para la realizacion de su actividad economica,
que produzea utilidades o ganancias a repartirse entre los socios. El aporte
viene & ser la contribucion de cada socio al fondo comin que debe
constituirse; no se debe confundir con el patrimonio social que comprenden
todos los bienes que pertenecen a la sociedad y que después de aigunos
afios de explotacitn resultz segun los casos, superiores o infericres al
capital.  Nuestra legislacion contempta varios tipos de aportes, a saber:
aportes en dinero;  El socio que se compromete a aporiar una suma de
dinero a la scciedad; el aporte no dinerario que consiste en la transferencia
de un bien o de un derecho a favor de la sociedad, teniendo poca

importancia la naturaleza del bien, ya sea musble o inmueble,
5




Elemento Formal: El contrato de sociedad dentre de sus formalidades tiene
la particularidad de ser es solemne, pues debe de otorgarse en escritura
publica para su validez. De igual manera, también se establecs su
inscripcion el en Registro correspondiente, para que adquiera personalidad
juridica. Ya que dicha inscripcion registral, no séio da publicidad al hecho de
la constitucion, sino que tiene un efecto constitutivo, al otorgarle
personalidad juridica a la persona colectiva. Es por ello que el nacimiento de
la sociedad como persona juridica, esta ligada a las mencionadas
formalidades, como lo es el otorgamiento de escritura pribiica e inscripcion
en el correspondiente Registro,

Eil Fin: El ejercicio de una actividad economica y la distribucion de las
ganancias enire 105 socios. A dicha actividad econdmica se le denomina
objeto social, y son todas aquellas actividades o negocios que realice
sociedad por medio de las c&a!es,‘ se obtenga un margen de utilidades, para

su posterior distribucidn entre los socios.

" LA SOCIEDAD MERCANTH,

Definicién:

La sociedad mercantil ha sido definida por & doctrina de forma muy

distinta; citaremos, como ejemplo la definicion de Uria, quien considera que “La

Sociedad ‘Mercantil es la asociacién de personas que crean un fondo

patrimonial comdn para celaborar en la explotacion de una empresa, con animo

de obtener un beneficic individua!l participando en el repartc de las ganancias

que obtengan” ®

De iguat forma, ei Autor Edmundo Vazaquez Martinez, define ia Sociedad

Mercantil de la forma siguiente; "Es unz agrupacion de varias personas gue,

3 Citado por Rafael De Pina Vara. Elementos del Derecho Mercantil Mexicano, Pag. 5

6



ercer una actividad econémica y dividir las ganancias®.®

Nuestra ley mercantii no define al contrato de sociedad por lo gue
abemos buscar su concepto general en el derecho comun, de tal forma que el
ticulo 1728 del codigo civil establece “la sociedad es un contrato, por el gque
38 0 MAs personas, convienen en poner en comun bienes o servicios, para
ercer una actividad econdmica y dividirse fas ganancias™. En tal virtud, esta
sfinicién es aplicable al contrato de sociedad mercantil.

De esa cuenta se define a la sociedad mercantil como “un contrato en
rtud del cual dos o mas personas se unen, poniendo en comun sus bienes o
arvicios, para realizar actos de comercio, obtener utilidades para su posterior
istribucion y asi mismo soportar las pérdidas que puedan resultar

De la definiciones anteriores, se establece que no es posible 1a existencia
e sociedades constituidas por una sola persona; de igual manera, la sociedad
iercantii se constiiuye por medio de escritura publica y se rige por las
stipulaciones comtenidas en su escritura social y por las disposicionas del
Sdigo de comercio, (articulos 14 y 18) que vienen a ser el régimen legal de la
isma. La sociedad mercantil posee personalidad juridica, que la hace ser
Jieto de derechos y obligaciones, y distinta de la de los socios individualmente
ansiderados. Esta perscnalidad juridica, le da la facultad de ser titular del
aniuntc de bienes que han sido aportados por los socios, y de aguellos que se
btengan de la realizacién de la actividad propia de la sociedad y que
amprenden su patrimonio. Al mencionarse que la sociedad mercantil, realiza
na actividad economica, la actividad de la misma se enfoca haciz la
roduccidén o el intercambio de bienes o servicios, y las utilidades que se
bterigan de esa actividad, seran distribuidas entre los socios de la misma; y es
or elic gue la legislacién ha reguiade, ia distribucion de dichas ganancias,

ependiendo de la forma que se adopte en su constitucion.

Edmundo Vasquez Martinez. Instituciones de Derecho Mercantil. Pag. 6
7
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Habiendo definido lo que entendemos como sociedad mercantil, y debida
a gue nuesira legisiacion fa considera como un contrato, tal vy como se deduce
de su concepio legal al estipularse que “La sociedad es un contrato....” y gue de
conformidad con la teoria general del negocio juridico, para que éste tenga
validez, se requiere de la capacidad legal del sujeto que declara su voluntad, de
su consentimientc que no adolezca de vicio y objeto licito, haremos un breve

andlisis, de estos aspectos, con relacion af contrato de sociedad mercantil:

ELEMENTOS ESENCIALES
Capacidad:

Para celebrar un contrato de sociedad se debe tener capacidad para
obligarse, es decir capacidad de ejercicio, que de conformidad con el cédigo
civil se adquiere al cumplir ia mayoria de edad, pues en general el socio hace
un aporte a la sociedad, y en consecusncia se requiere que tenga la facultad
para enajenar lo gue aporte. Sin embargo un menor de edad, puade constituir
una sociedad, por medio de su representante jegal, pero previamente debe
obtenerse autorizacidn judicial por utilidad comprobada (articulo 22 del codigo
de comersio). De igual manera la ley limita la capacidad de! tutor y guardador y
de la persona declarada en quiebra, quienss deben cumplir con cieros
requisitos, previo a constituir una sociedad. {Articulos 20 y 21 codigo de
comercio).

El Consentimiento:

Por consentimiento debemos entender “ef acuerde entre dos o mas
voluntades, acerca de la produccion o transformacion de derechos vy

obligaciones”. *

En este orden de ideas, el consentimienio en e! contrats de sociedad

mercantil, lo podriamos considerar como aquella manifestacién de voluntad por

7 Rafac! de Pina. Diccionario de Derccho. Pip. 15
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la realizacidon de un fin particular.

E! Objsto:

Por objeto en el cantrato de sociedad mercantil, se considera aquel
eonjunto de actividades de caracter economico que la sociedad ejercera con el
propésito de obtener una ganancia. Dichas aclividades, deben de estar
comprendidas dentro del comercio de los hombres, para que sean consideradas
como licitas es decir, que no sean contrarias al orden publico y a normas
prohibitivas expresas, lo que concretamenie se refiere a algun tipo de actividad
que se desarrolle en la produccién, transformacion o intermediacion de bienes o
servicios. Siendo este un requisito esencial para la validez del negocio juridico,
varias normas imponen la necesidad de determinar el objeto, come lo son por
ejempio el articule 1730 de cédigo civil, ef articulo 46 del codigo de Notariado en
el cual se exige que en la escritura constitutiva, se indique el objeto, expresando

tas negociaciones sobre las cuales versara su giro.

LA PERSONALIDAD JURIDICA DE LA SOCIEDAD MERCANTIL

La sociedad mercantil como personz juridica es el segundo aspecto que
se analizara, siendo el primero el reletivo a ia sociedad como contrato. ya
tratado en el presente trabajo. La personalidad juridica es la aptitud para ser
sujeto de derechos y de obligaciones. En ta!l virtud, es aquel reconogimiento
que la ley le otorga a una agrupacion de personas, para establecer reiaciones
juridicas, celebrar negocios, suscribir contratos, comparecer a juicio, efc., por
medio de su representante legal, de tal manera, que los actos enunciados si son
celebrados a nombre de la sociedad, obligan a ésta y no a sus SoGos
individualmente considerados. Como quedo establecido con anterioridad, el
codigo civil, al indicar en su articulo 15, numeral 4°, que son personas juridicas,
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las sociedades, consorcios o cualquiera otras con fines lucrativos gue permitak;
las leyes, reconoce la personalidad jurfdica de todas las sociedades ya sean
estas de naturaleza civil o mercantil. La personalidad juridica la adquieren las
sociedades mercantiles, una vez se han constituido conforme a fa ley vy se han
inscrito  provisionalmente en ef Registro Mercaniil, tema que desarroliaré mas
adelante. Nuesira legislacion al considerar que las sociedades cuentan con
personalidad juridica, le reconoce los siguientes atributos:

+ lLa sociedad como sujeto de derechos y obligaciones. Ya gue de conformidad
con lo preceptuado por el codigo de comercio en su articulo 14, fa sociedad
mercantil, posee personalidad juridica propia y distinta de la de sus miembros
individualmente considerados; pudiendo ejercitar todos los derechos y
contraer las obligaciones que sean necesarias para reajizar sus fines: v como
consecuencia de la personalidad juridica la sociedad adguiere la calidad de
comerciante siendo titular de todos los derechos y obligaciones propios de
ese estado.

» La sociedad tiene un nombre que la identifica e individualiza ante las demas
sociedades.

* la sociedad tiene un domicilio, que como en el individuo, base fisica en la
cual ejercita sus derechos y da cumplimiento a sus obligacicnes.

* La sociedad tiene capacidad de goce, en el sentido de que en su nombre
pueden celebrarse toda clase de contratos v de relaciones juridicas,
asumiendo no solamente las obligaciones que de ellos resulten sino adquiere
los derechos correspondientes. La capacidad de goce, no implica capacidad
de ejercicio, ya que las personas morales actian siempre por conducto de
sus representantes, los que tienen, en principio, todas las facultades
necesarias para la coensecucion de iz finalidad social, “La capacidad de goce
y de ejercicio van acompanadas de la capacidad procesal en cuantc 2 las
sociedades mercantiles, pueden ser sujetos de toda relacién procesal"® De

esa cuenta las sociedades también pueden actuar como sujetos procesaies,

8 Joaquin Rodriguez ¥ Rodriguez. Ob. Cit Pag. i1
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ante los 6rganos jurisdiccionales, a través de sus representantes legales.

+ Adquiere un patrimonio propio. el que se integra por aquel conjunto de
bienes, derechos y obligaciones que la sociedad aduuiere en virtud del
gjercicio de su actividad comercial u objeto social.

e La sociedad responde de sus obligaciones, ya que se establece la
separacién de responsabilidades entre la sociedad y los socios, en virtud que
jas obligaciones sociales se garantizan con todos los bienes de ia sociedad y
lnicamente los sccios responden con sus propios bienes en los casos
previstos especialmente en el cidigo de comercio. (Articulo 30 codigo de

comercio).

DISTINCION ENTRE SOCIEDAD CIVIL Y MERCANTIL

En el cadigo civil, como guedd dicho, se define en forma genérica lo que
debe entenderse por sociedad, y al omitir el cédigo de comercio, una definicidn
de sociedad mercantil, tenemos necesariamente que remitirnos al primero de los
mencionados, para contar con un concepto de la institucion objete de nuestro
esiudic. Estimamos entonces que es necesario, plasmar una distincion entre
saciedad civil y mercantil.

"“Tres son los criterios que la doctrina ha consagrado para estabiecer la
diferencia  entre sociedad civil y mercantil, a saber: profesional, objetivo y

forma'".? a continuacion de una manera brevemente los desarrollaremos:

Criterio Profesional:

Sequn este criterio, se considera a una sociedad como mercantil, cuando

en su calidad de comerciante, se dedica a las actividades propias del comercio.

? René Arturo Villegas Lara. Derecho Mercanitil Guatemaliceo. Tomo 1. Pag. 5
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Dicha calidad de comerciante se tendria que establecer por medio de s
inscripcion en el registro Mercantil y por dedicarse con animo de tucro, de forma
habitual y profesional, al ejercicio del trafico comercial; de tai manera, que de
no darse las anteriores circunstancias, estariamos ante una sociedad civil, En
conclusion, segun este criterio, una sociedad es mercantil porque tiene la
calidad profesional de comerciante; o bien cuando se forma por personas que
tienen esa calidad.

Criterio Objetivo:

Desde este punic de vista, si en una sociedad, su objsto social o
constituyen actos calificados por la ley como actos de comercio, la sociedad es
mercantil; de tal manera que su objeto social debe comprender cualquiera de
las actividades reguladas en el articulo 2 del Cédigo de Comercio, las gue
pueden ser, la industria dirigida a la produccion o transformacion de bienes y a
fa prestacion de servicios, la intermediacion en la circulacion de bienes y a ja
prestacidn de servicios, la banca, seguros y fianza, vy en tal sentido, si una
sociedad se dedica a cualquier ofra actividad no enmarcada en los casos

anteriores, estamos frente a una sociedad civil.
Criterio Formal:

Este criterio establece que hay que buscar ia diferencia en ia constitucion
de la sociedad, es decir, si la sociedad se constituyé de conformidad con las
normas del codigo de comercio o segun el codigo civil, siendo en. este caso de
poca importancia la actividad a que se dedique.

Nuestra legisiacion ha adopiade este criterio, en virtud que de
conformidad con ef articulo 3ro. Del cédigo de comercio, se regula que las
sociedades organizadas baje forma mercanti, tienen la calidad de

12



comercianies, cualquiera gue sea su objeto y en &l articulo 10 del citado cuerp
jegal, se establece que son sociedades organizadas bajo forma mercanti,
exclusivamente las siguientes: 1o. Sociedad Colectiva. 20. Sociedad en
Comandite Simple. 3o. Scciedad de Responsabilidad Limitada. 4o0. Sociedad
Andénima. 5o. Sociedad en Comandita por Acciones. De tal manera, que si una
sociedad al momento de su constitucidn no adopta ninguna de las formas
anteriocrmente mencionadas, estamos frente a una sociedad civil,

Entre las disposiciones que pueden sefalarse en general como
integrantes del régimen juridico distinto de las sociedades civiles y de las
sociedades mercantiles, se menciona que las primeras se inscriben en el
registro civil, mientras que las segundas en el registro mercantil, teniendo ésta
ademas, la obligacion por su calidad de comerciante, de llevar libros dg
contabilidad.

Clasificacion;

Al heber estudiado a la sociedad, en un principio desde un punto de vista
genérico ¥ posteriormente haciendo la distincion entre sociedad mercanti! y
sociedad cvil, a continuacion daremaos una clasificacion tanto doctrinal como

legal de las sociedades mercantiles:

Clasificacion Doctrinaria:

Tradicionalimente, la mayoriz de los tratadistas, distingue entre las
sociedades de personas y sociedades de capitales. Las lamadas sociedades
de persomas son aquelias que se constituyen tomando en consigeracion
calidades o aptitudes personales de alguno o algunos de los panicipantes en el
acto constutive, mencionando como ejemple en ia feqislacion guatemaiteca, a

la sociedad colectiva.

Miemtras que la sociedades de capitales “son aguélias en ias gue no
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tienen relevancia las calidades personales de los socios, y que se constituy
para formar con las aportaciones, hasta cierto punto impersongles de ios
participantes en el acto constitutivo, un capital que habra de quedar destinado a
la actividad comercial a que la sociedad se dedicard”,'® citando el caso de la
sociedad andnima.

También podemes mencionar ofra clasificacion gue radica, en ia forma de
representar el capital de la sociedad, ia que puede ser por acciones o por
aportaciones. “Las sociedades por acciones, el aporte del socio se representa
por un documento Namado accion y que da a su titular la calidad de socio, y en
las segunda de las mencionadas, el capital se divide en aportaciones cuyo
monto se hace constar en la escritura constitutiva®,'* entre las sociedades que
representan su capital por aportaciones se encuertra la sociedad colectiva, 1a
sociedad de responsabilidad limitada y la sociedad en comandita simpie y entre
las soctedad gue representa su capital en acciones citamos a la sociedad
anénima y a la sociedad en comandita por acciones.

Mencionamos una tercera clasificacién, que se refiere al grado de
responsabilidad que los socios poseen frente a las obligacicnes de la sociedad,
¥ en sse orden de ideas las sociedades se clasifican en sociedades de
responsabilidad limitada y sociedades de responsabilidad ilimitada, La primera
de las mencionadas se refiere, a que los socios por las obligaciones sociales
unicamente responden hasta el monto de sus respectivas aportaciones, sin que
con elio se perjudique el resto de su patrimonio, como es el caso de la sociedad
anonima. Mientras que en las sociedades de responsabilidad ilimitada, los
socios responden por las obligaciones sociales, no solamente con su aporie al
capital sacial, sino que también con sus propios bienes, siendo este segundo
aspecto de caracter subsidiario, en virtud gue Unicamente se afectariz el
patrimonic del socto, cuando el capital social sea insuficiente para responder al

cumplimiento de las obligaciones adquiridas por la sociedad, en el sjercicio de

" Raitl Cervantes Abumada, Derecho Mercantil, Pig 4
" Ren¢ Anturo Villegas Lara. Ob. Ci, Pig. 11
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su actividad comercial, como sucede en el caso de |a sociedad colectiva.

Clasificacién Legal:

La clasificacion legal, de las sociedades mercantiles en nuestro medio ia
encontramos regulada en el articule 10 det cédige de comercio el que regula:
“Son sociedades organizadas bajo forma mercantil, exclusivamente las

siguientes:

—t

. La sociedad colectiva.
2. La sociedad en comandita simple.
3. La sociedad de responsabilidad iimitada.
4. La sociedad anbnima.
5. La sociedad en comandita por acciones”,

Como consecuencia de la forma en que la ley se encuentra redactads,
fuera de las sociedades enumeradas, cualesquiera otras no tendrian el caracter
de mercantiles v en tal virtud, la propia ley impone los tipos de sociedades
mercantiles al incluir en su texto, ... son sociedades organizadas bajo forma
mercantil, exclusivamente ' ... -

De igual manera el Codigo de Comercio nos proporciona una segunda
clasificacion, al sefalar en sus articulos 223 y 224, la sociedad irregular y la
sociedad de hecho, respectivamente; refiriéndose a la primera, como aquella
sociedad que no se encuentra inscrita en el Registro Mercantii, aun cuando se
haya constituido por medio de escritura pUblica, consecuentemente carece de
existencia legal y sus socios responden solidaria y de forma ilimitada de las
obligaciones contraidas por a sociedad. Y se refiere a la segunda de las
mencionadas, como aquella sociedad que ha omitido constituirse por medio de
escritura publica y consecuentemente las demas formalidades establecidas en
la ley, produciendo nulidad absoluta. En este supuesto, los sccios responden
.solidaria e ilimitadamente frente a terceros, con quienes hayan contratado a

nombre y ernt interés de la sociedad de hecho.

P ia HCErita €5 nUCStra
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La clasificacion anterior es la que regula nuestro codigo de comercio, En
el capitulo siguiente analizaremos, desde el punto de vista legal y doctrinario a
ia sociedad andnima por considerar que es ia forma que adopta una sotiedad
de inversion, y en tal sentido ef conocerla nos ayudara a ilustrar mas ef presente

trabajo y poder determinar las diferencias existentes entre una y otra.
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CAPITULO L.
LA SOCIEDAD ANONIMA.

ANTECEDENTES HISTORICOS:

El antiguo derecho no conocid las sociedades andnimas. “La primera
institucion que conté con los elementos basicos de este tipo de sociedad fue
organizada en Génova en 1407. En ese entonces, la Republica Genovesa, al
no pader pagar ios intereses de un préstamo que le habia sido concedido por
una corporacion mercantil que levaba el nombre de Casa de San Jorge, otorgé
a osta el derecho de cobrar algunoes impuestos importantes, para aplicar su
importe al pago del crédito. Los miembros de fa corporacion constituyeron,
entonces, el Banco de San Jorge, que tenia por principat finalidad el cobro de
los impuestos para realizar ef reparto proporcional entre los derechohabienies.
La represeniacion de éstos se consignéd en acciones del Banco, que tuvieron
amplio mercado y eran de facil circulacion, al Banco de San Jorge siguio el
Banco de San Ambrosio, de Mildn, que se convirtid en sociedad por acciones en
el afo de 14587

Podemos afirmar que las sociedades anonimas actuales derivan de las
sociedades de armadores, gue se formaron después de los grandes
descubrimiertos de América ya que l0s paises colonialistas fomentaban la
organizacidn de compafiias anonimas que tes auxiliaran en la tares de
colonizacion.  “Las metrapolis mantenian un monopolio absoiutc sobre la
produccién y el comercio de las colonias, y en la explotacion comerciat
enconvaﬂxauneﬁcazauxMarenIassodedadesanénnnaa"“

La primera sociedad colonial fue la Cempariia de las Indias QOrientales,
fundada en Holanda en el afo de 1602, a la que siguieron otras similares como
la inglesa de 1612, la Sueca de 1615, la Danesa de 1616, la Holandesa de las

13 Trajana de Miranda, Valverde Sociedades por Acciones, Tomo I, Pag. §
Y toig.. Pag 7
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Filipinas organizada en Espafia en el afio de 1728. “Estas compariias eran muy

diferentes de las sociedades anénimas actuales ya que eran enlidades
semiplblicas, constituidas directamente por los soberanos mediante decisiones
gubemativas que las dotaban de personalidad y les conferian privilegios
monopaolisticos en [a explotacion comercial, al propio tiempo que solian reservar
2l poder publico, una participacion en {os beneficios ¥ una intervencion o conirol
constante en sus decisiones. "'

Posteriormente, a impuiso del capitalismo liberal, se estructura como
institucion juridica en el codigo de Comercio Francés de 1807, dentro del cual
se cordenian pof primera vez nommas fundamentalss para su regimen,
complementadas postericrmente por leyes que regulaban su constitucion. “Del
Cadigo Francés, pasa a las demas legisiaciones”. 't

En Guatemala, la sociedad anénima se legislé por primera vez, en el
Codigo de Comercio de 1877, regulando a este tipo de sociedad, partiendo de
las disposiciones establecidas para la sociedad colectiva. En 1942,  al
promulgarse un nuevo Codigo de Comercio, se modifica lo relativo a la sociedad
anénims, ya que se cuenta con una parte general aplicable a todas las
saciedades mercantiles y de consiguiente solo se regula dentro de los
preceptos especificos destinados a la sociedad antnima, 1o que es privativo de
esta. Fuera de lo anterior, se mantiene fa misma definicion legal v los mismos
Tasgos que criginalmente tuvo en el codigo de 1877, En el Cédigo de Comercio
de 1970, se adopta una defimicién distinta, mas acorde con ia doctrina y las
legislaciones modemas; se introducen cambios substanciales tantc en ia
estructura como en el funcionamiento de Ja sociedad, en atencion a la vasta ¥
singular importancia de la sociedad anénima como vehicule de gran parte de la
vida econdémica contemporanea, segun expresa el dictamen de tz Comision de

Econormia del Congreso de I3 Republica, que conocio dicha ley.

** Uria, Rodrigo. Derccho Mercamil, Pag. 148
"® Guay dc Montella. Tratado de Socicdades Andnimus, Pig. 7
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CONCEPTO Y NATURALEZA JURIDICA

En su mayoria, las grandes empresas industriales, comerciales y
agricolas, se encuentran constituidas como sociedades andnimas. Es por elie
que en la actualidad, se le ha considerado como una de las mas imponantes
formas asociativas, ya que hace posible [a participacion en ellas de gran
numero de personas, quienes aportan pequefios capitales, logrando asi la
formacién de un fondo, el que at invertirio, ha hecho efectiva la explotacién de
negocios de gran envergadura.

Radl Cervantes Ahumada, cita un concepto de sociedad anonima, de la
siguiente forma: “La sociedad Andnima, es la que existe bajo una denominacion
y se compone exclusivamente de socios cuya obligacion se limita al pago de
sus acciones”.’’

De igual manera, Guillermo Cabanellas, cita al autor Joaquin Garriguéz,
para establecer un concepto doctrinario de sociedad andnima, indicando que:
“Es |a sociedad capitalista dedicada, con capital propio dividido en acciones, ¥
con una denominacion obijetiva, y bajo el principio de la responsabilidad limitada
de los socios frente a la sociedad, a la explotacion de la industria mercantil”.'®

De conformidad con el articulo 86 del Codigo de Comercio, sociedad
andnima es la que tiene el capital dividido y representado por acciones. La
resporisabilidad de cada accionista esté fimitada al pago de las acciones que
hubiere suscriic.

En ese orden de ideas definimos a la scciedad mercantil como la unidn o
agrupacién de varias personas, gue mediante un confrato, constituyen una
persona juridica, para la realizacion de un fin comin de caracter lucrativo y la
consecuente distribucion de  utitidades, adoptando una de las formas

mercantiles, reguladas en la ley.

7 Ratl Cervanies Abumada, Ob. Cit, Pag. 85
1%~ villermo Cabancilas. Diccionario de Derecho Usual. Tomo VI . Pag. 210
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A los conceptos anteriores, podemos agregar, que la sociedad anénims,.
en nuestro medio &s una sociedad mercantil, en virtud gue adopta una de :Z&
formas reguladas en et Cédigo de Comercio.

Se indica ademds que es una sociedad capitalista, en virtud que en este
tipo de sociedad, lo importante es ef aporte que el socio pueda dar y no sus
caracteristicas personales, como sucede con las sociedades de persunas, at
establecerse que su capital se encuentra dividido en acciones, significa que el
aporte que cada persona hace a la sociedad, se representa por un titulo el gue
ademas, confiere a su titular la catidad de socio; La sociedad al iguai que Ias
personas para poder identificarse ante terceros tiene derecho g un nombre, & lo
que es llamado para el casc de la sociedad anonima, denominacion social, la
que de conformidad con nuestro codigo de comercio, puede ser cualquier
nombre, el gue se forma libremente a voluntad de los socios, al que se le debe
agregar obligatoriamente la leyenda “sociedad andnima’, que puede abreviarse
S. A en la denominacion, también es posible incorporarse el nombre de un
socio fundador o los apellidos de dos o mas de ellos, debiéndose incluir ia
actividad principal a que se dedicars la sociedad; es una scciedad en la que la
responsabilidad de fes socios en cuanto a las obligaciones sociales, se limita al
monto de sus acciones; también es considerada por algunos autores como una
sociedad mercantil democrética, por el hecho de Iz iguaildad de derechos y
deberes entre los socios y por las facultades de su participacion en las

asambleas de accienistas,

NATURALEZA JURIDICA

De conformidad con io reguiado en los articulos 3 y 10 del Cédigo de

Caomercio, la sociedad andnims tiene naturaleza mercantil, per el hecho de que
al constiiuirse adopta esa forma, independientemente de si realiza o no
actividades de comercio, al igual que como acontece con las demas sociedades

reguladas por el Cédigo de Comercio.



Hacernos el comentario anterior, en virtud que el Codigo Givil permite
las asociaciones sin finalidad !ucrétiva puedan establecerse en form.
accionada, (art. 15), de esta cuenta estas sociedades civiles, no guedan
sujetas a la regulacién mercantil, ya gque no édquieren la calidad de

comercianies.

La sociedad anénima como forma de socledad mercantil, tiene
caracteristicas propias y es por naturaleza comerciante social o empresario, con

persanalidad juridica y sujeta a las disposicianes del Cédigo de Comercio.

FUNDACION DE LA SOCIEDAD ANONIMA

Al mencionar la fundacién de la sociedad anénima, hacemos referencias
& amquel conjunto de requisitos regulados en la iey, indispensables en su
cumplimiento, para que una scciedad pueda funcionar y acluar como un sujeto

de derechos y obligaciones, en ofras patabras, sea una persona juridica.

Los requisitos a los que nos referimos en el parrafo anterior segln
nuestra legislacion son los siguientes: el otorgamiento de ia escritura
constitutiva de sociedad, e! aporte de capital y ia inscripcidn en e! Registro

Mercantil.

El Otorgamiento de |a Escritura Sociat:

El primer requisito para fundsr una sociedad andnima, de corformidad
con nuestro ordenamiento juridica, es el otorgamiento de la escritura de
sociedad; la cual, tiene que ser autorizada por Notario, en Escritura Publica. La
exigencia de la escritura publica en materia de sociedades mercantiles, implica
una excepcion al principic general de libertad de forma contractual, principio
que se regula en el codigo de comercio en su articulo 671. Ei autor Uria
explica esta excepcion al indicar que “se justifica por la importancia misma del
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contralo de sociedad, por la complejidad habitual de sus gldusulas asi como p
las consecuencias que trae la constitucién de la sociedad en orden al
nacimiento de un ente juridico nuevo®.'?

La escritura constitutiva contiene el contrato de sociedad ¥y en la misma
se establece todo lo relativo a su organizacién, funcionamiento, disolucién y
liguidacion, constituyende un conjunto de reglas o disposiciones aplicables a Ia
misma, como se establece en el articulo 15 del codigo de comercio a indicar
que las sociedades mercantiles se regiran por las estipulaciones de la escriturg
social y por las disposiciones det Cédigo de Comercio, siendo ambos, la
legislacion aplicable a ta misma.  Por ser un acto Notarial, los requisitos que
debe salisfacer la escritura social los regula el articulo 47 del Codige de
Notariado, como adicionales a los establecidos para la constitucion de las
sociedades en general los que se encuentran regulades en el articulo 46 del
codigo refacionado. Estos requisitos adicionales son los siguientes:

1. Nombres, datos de identificacion y domicilio de los sccios fundadares:

2. Enunciacion clara y compieta del objeto de fa empresa o negocio;

3. Capital autorizado, nGmero y clase de las acciones en gue se divide, las
preferencias en el pago de los dividendos;

4. Monto del capital suscrito en ef momento de la organizacion de la sociedad ¥

la parte que esté efectivamente pagada:

th

. Forma de administracio~, facultades de los administradores, manera de
nombrarios y atribuciones que correspondan a la Asamblea General;
6. Fechas en que debe reunirse la Asamblea General Ordinaria;
7. Epoca fiia en que debe formarse el invertario. el balance o cuadro del estado
financiero y acordarse los dividendos:
§. Parte de ias utilidades que se destinan para formar el fondo de resarva; y
9. Tanto por ciento de ia perdida del capital que debe causar la disolucion de |a

sotiedad antes del vencimiento de su piazo.

" Utia Rodrigo. Ob, Cit. Pag. 100
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El Aporte de Capital,
La aporfacion det capital s¢ hace mediante la enirega por los socios del
valor de las acciones que adquieran. Al momento de otorgares la escritura
constitutiva, debe haber un capital pagado inicial de por lo menos cinco mil
quetzales, segun io establece e! articulo 89 del Cadigo de Comercio.
Para comprobar el monto de lo efectivamente pagado, se acostumbra abrir en
un banco cuenta a favor de la sociedad en formacion y tener a la vista en el
momento de otorgar la escritura, la boleta de depédsito, haciendo constar el
mismo; posteriormente examingremos aspeclos relacionados al capital de la

sociedad anénima.

inscripcién en el Registro Mercantil:

Ei articulo 17 del Codigo de Comercio, establece que el testimonio de la
escritura constitutiva, el de ampliacién y sus modificaciones, debera presentarse
al Registro Mereantil, dentro del mes siguiente a la fecha de la escritura. De tal
manera gue la constitucion de una sociedad sera perfecta, cuando guede
inscrita en e! Registro Mercantil, ya que adquiere su personalidad juridica. la
falta de este requisito, causa la irregularidad de la sociedad. con las
consecuencias ya mencionadas en la parte final del capitulo primerc del

presente trabajo.

EL CAPITAL SOCIAL

por capital social debemes entender, “la masa de los bienes de una
sociedad mercantil fijlada camo capital en la escrifura canstitutiva de 1a misma,
expresada en moneda de curso legal, y que representa el valor de ias

aportaciones de los socios™.?

20 pafacl de Pina. Diccionaro de Derocho. Pag. 122
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En la sociedad andnima este capital se forma con la suma de las
aportaciones de los socios, estimadas en dinero. Cuando se habla de capital se
alude a la cifra sefialada en la escritura constitutiva, que necesariamente sers
igual a ta suma de valores nominales de todas y cada una de las acciones en
que este dividido, tal y como se establece en el articulo 86 del Cadigo de
Comercio, que establece que el capital de la sociedad anénima se divide ¥
representa por acciones. En consecuencia, sumados los valores de todas y
cada una de las acciones, resultara el monto total del capital; y a la inversa,
dividido el capital entre el valor nominal de las acciones, si todas son del mismo

valor, resultara el nimero total de acciones.

La funcion del capital de la sociedad andnima, es la de servir de garantia
a los acreedores, para responder de las obligaciones sociales y ademas tiene
una funcién de ser un patrimonio de explotacién, cumpliendo asi una doble
funcidn.

En la sociedad anonima existe segin nuestra legistacion tres formas o
categorias de representar el capital, a decir, el capital autorizado, el capital
suscrito y el capital pagado, a diferencia de las demas sociedades mercantiles,
en |as que se maneja un solo concepto al referirse al capital social.

El articuio 88 del Codigo de Comercio nos indicz lo que debemos
entender por capital autorizado, a! indicar que es la suma maxima que la
sociedad puede emitir en acciones, sin necesidad de formalizar un aumento de
capital; esta suma debe de fijarse en la escritura constitutiva y puede estar total
o parcialmente suscrito al momento de constituirse la sociedad.

El capital suscrito es la suma del valor total de las acciones adquiridas
por los socios, cuyo importe puede efectuarse total o parcialmente: si se adopta
lz segunda opcidn el Cadigo de Comercio indica que es necesario haber
pagado una parte de su valor, que no puede ser menor del veirticinco por ciento
del valor nominal de dichas acciones y que en todo caso debe ser mayor de
cinco mil quetzales.
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Hacemos entonces referencia al capital pagado, y es aquelia suma de io
efectivamente entregado por los socios en concepto del valor total o parcial de
sus acciones, el que, como guedd dicho en el parrafo que antecede, no puede
ser mencr de cinco mit quetzales, como io estipula el articulo 80 det Cédigo de
Comercio.

Es importante mencionar, que el capital autorizado de una sociedad
andnima no puede ser libremente afterado, en todo casc si se aumenta o
disminuye dicho capital, necesariamente tiene que cumplirse un procedimiento
requlado en el codigo de comercio, que entre otros requisitos establece que
dicha modificacion se haga constar en escritura publica y se inscriba en el
Registro Mercantil. Ademés la decisién debe ser tomada por los socios en

asamblea de accionistas, con el qudrum gue la misma ley exige.

Diferencia entre Capital Social y Patrimonio Sociat:

No obstante haberlo mencionado de forma muy somera anteriormente,
considero que es oportuno, fijar una distincion entre los conceptos de capitat
social v de patrimonio social, El capital social es la cifra aritmética que
representa el valor de las aportaciones de los socios; el patrimonic social es e
conjunto de los hienes y derechos realmente poseidos por la sociedad en un
momenio determinado. En tal virud, el patrimonio social posee un caracter
esencialmente mudable: sufre las constantes oscilaciones que el éxito o fracaso
de las operaciones sociales le imprimen. Ef capital social por el contrario, es

inmutable, fijo; salvo el caso de aumento o reduccion, realizado legalmente.

FUNCIONAMIENTO DFE LA SOCIEDAD ANONIMA:

Con relacion al funcionamientc de la socledad andnima, podemos

mencionar gue “La sociedad andnima requiere para su funcionamiento de la
actividad de los 6rganos que la integran, en virtud que las sociedades, por ser
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personas juridicas, no puedern elaborar ¥ expresar su voluntad sino a través
un mecanismo legal, es decir por medio de una erganizacién, que permite
llamar Organos a las personas fisicas o grupos de personas fisicas que, bien
individualmente, bien mayoritariamente, la formulan™.?

En este orden de ideas, la sociedad para su funcionamiento se compone
de tres érganos a los cuales se les denomina Asamblez Generat de gceionistas,
como organo defiberante, el érgano de administracién como drgano de
ejecucion y el érgano de fiscalizacién como organo contralor; de los que

haremos una breve referencia en este trabajo.

Asambles General de Accionistas:

Es la reunién de los accicnistas, legalmente convocados, siendo el
érgano supremo de la sociedad, ¥a que expresa la voluntad social en las
materias de su competencia. Se considera que fa asamblea general es el
organo supremo de la sociedad porque corresponde a la misma, nombrar y
remover a los miembros de los demds 6rganos, decide toda modificacion de ia
escritura social, incluyendo el aumento o reduccién de capital, asi como todos

aquellos asuntos que sefale Ia tey y la escritura sociat,

Existen en nuestra legislacién varias clases de asambleas, como 1o son
tas asambleas ordinarias, que son las que se celebran por lo menos una vez al
afo, y en la época fiia establecida en ig escritura social; las asambleas
extraordinarias, que son las que se rednen en cualquier tiempo, y conocen
asuntos determinados en el Cédigo de Comercio y en la escritura social.

Para calificar a una ssamblez de ordinaria o extraordinaria, no se debe
atender a su époce de reunidn, sino a los asuntos de los cuales se ocupe. “En
tal sentido, las asambleas ordinarias se ocupan de los asuntos comprendidos

en fa marcha normal de la sociedad” 2 asuntos que enuncia el articulo 134 del

** Rubio, Jests. Curso de Derecho de Sociedades Anéninas, Pag, 69
™ Raill Cervantes Ahumada. Ob. Cit. Pag 90
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Codigo de Comercio, y en consecuencia, de la misma forma, la ley enumera |

asuntos gue deben considerarse extraordinarios los gue se encuentran
regulados en el articulo 135 de 1a citada ley. Otra diferencia que existe entre
estas dos formas de asambleas es la cantidad de accionistas que se requiere
para formar gquorum vy la cantidad de volos necesarios para aprobar
resoluciones.

También existen las asambleas especiales, que son Ias que se retnen en
el caso de gue existan diversas categorias de accionisias, y exista cualquier
propesicidn gue pueda perjudicar los derechos de dicha categoria; siéndole
aplicable a este tipo de asambiea, las reglas de las asambleas ordinarias y son
presididas por el accionista que designen los demés socios presentes.

De igual manera se regula que la asamblea iotalitaria, es agquella que se
redne en cualquier tiempo sin necesidad de convocaioria previa, en la que
concurren {a totalidad de ios accionistas que comresponda al asunio que se
tratard, siempre que ningln accionista se cpusiere a celebrarla y que la agenda
sea aprobada por unanimidad.

£1 Organe de Administracion:

El 6rganc de administracion, es aguel que segun ia ley, tiene a su cargo
la direccién de los negocios de la sociedad; en otras palabras es el érgano
ejecutivo, encargado de hacer cumplir la voluntad social, la que se genera en ia
Aszmblea General, comg oGrgano supremo de Iz misma. Ejerce la
representacion legal de la sociedad tanic judicial come exirajudicialmente, en
todos los asuntos que comprendan el objeto de la sociedad. Este 6rganc puede
ser unipersonal ¢ colegiado;, en el primero de los casos estaremos ante un
administrador unico vy el segunde ante varios administradores actuande
conjuntamente constituidos en conseio de administracion, caso en ef cual, ia
administracion corresponde al Conseje colectivamente y no por separado a
tada uno de sus miembros individuales que o integran,
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Ei ¢érgano de administracion es electo por ta Asamblea General y
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nambramiento no podré exceder de tres afios, pudiendo sus integrantes ser o
no secios, tiendo ia posibilidad de ser reelectos.

En resumen, podemos decir que las funciones del organo administrador
pueden dividirse bésicamente en dos: la primera, ser el 6rgano gjecutivo, de las
resoluciones tomadas por la asamblea general, a lo que se le ilama también su
aspscto interno, es decir la realizacion de todas aquellas actividades que se
arientan a la consecucion del objeto social, y en segundo lugar, se encarga de
la gesiion de la actividad social, pudiendo en consecuencia realizar todos
aquellos negocios juridicos que sean del giro ordinario de la Empresa Io que
vendriz a representar su aspecto externo, que constituye la representacion
sacial. Siendo sus facultades muy amplias, pudiéndose limitar |as mismas, en la
escritura social ¢ en su defecio por las disposiciones conteridas en el Codigo
de Comercio. Sin embargo, los administradores pueden ser removidos, sin
necesidad de expresidn de causa, mediante acuerdo adoptado por una

asamblea general.

También se contempla la figura del Gerente, el gue puede sér. nombrado
por los administradores o la Asamblea General, segun Io disponga la escritura
social, (articulo 182 del Codigo de Comercio), teniendo el gerente la naturaleza
de un administrador, puede o no ser socios y £'1 nombramiento es revocable en
cualquier tiempo, por el 6rgano que correspanda segun ta escritura social. Las
facultades y las atribuciones de los Gerentes son las que establezca la escritura
social v las que le confiera el organo de administracién, en su caso, tienen las
mas amplias facultades de representacion legal y de ejecucion de los negocios
sociales. teniendo la obligacion de rendir periddicamente cuenta de su gestion

al Consejo de Administracion.
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Qrgano de Fiscalizacion:

ste 6rgano es e encargado de fiscalizar las operaciones sociales, se

encuentra integrado por los propios accionistas, por uno o varios contadores o
auditores, 0 por uno o varios comisarios, de acuerdo con fas estipulaciones de
ia escritura social, corforme a Jas normmas contenidas en el Codigo de
Comercio.

“Caon el establecimiento de drgano de fiscalizacion se pretende garantizar
y ofrecer seguridad en el buen manejo de la gestion social, lo que redundara en
ia confianza que e! accionista siente al invertir su capital y en la adquisicion de
acciones”. 2

En primer término la ley permite la fiscalizacion de la gestion social a los
propios accionistas ya que es un derecho a obtener informacién con ocasion de
asamblea general, los Auditores o Contadores, son personas que poseen titulo
profesional que les faculta para reatizar acciones propias de su profesién de
forma técnica en cuanto al manejo y control de fondos; mientras que los
comisarios son personas que, sin poseer un titulo profesional, se les
encomiendan funciones de fiscalizacion en una Sociedad Andnima.

Este drgano, puede ser individual o colegiado, v es nombrade por la
Asamblea General, de la que dependen en forma exclusiva, estando obligédo a

rendifle sus informes.

LA ACCION SOCIETARIA
*Desde e punto de vista del derecho de sociedades, significa tanto la
parte alicuota en que se divide el capital social y, ademas, del titulo en gque tal

parte alicuota se representa.”?*

* René Arturo Villegas Lara. Ob. Cit. Pég. 167

¥ Raitt Cervantes Ahumada. Ob. Cit. Pag. 91
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Dicho en otras palabras, podemos afirmar que en una sociedad andnimas,
el capital social esta dividido en un nimero determinado de partes iguaies, a las
que se les denomina acciones, en consecuencia cada accion es una parte
alicuota de aquel.

El Codigo de Comercio, entre otras, establece que la sociedad andénima
s i@ gue tiene el capitai dividido y represeniado por acciones. En
consecuencia, la responsabilidad de cada accionista esta limitada al pago de
fas acciones que hubiere suscrito. Como puede apreciarse, desde el mismo
concepto legal, surge la importancia de la accién. De igual forma el citado
cuerpo legal, estipula que tas acciones en que se divide el capitai social de una
sociedad anbnima estaran representadas por titulos que serviran para acreditar
y transmitir la calidad y los derechos de socio; en tal virtug, la accion posee fres
significados a saber: como parte del capital, comc derecho y como titulo,

aspectos que trataremos de manera breve a continuacion.

La Accion Como Parte Alicuocta de Capitaf:

En este senfido, 1a accion representa una parte del capitel social, y en
ella se expresa su valor nominal, el gue debe de ser uniforme, es decir todas las
acciones son de igual valor y en tal virtud confieren iguales derechos; sin
embargo, por medio del acto canstitutivo, o mediante posteriores modificaciones
del mismo pueden crearse categorias de acciones, a las gue se les conceden

distintos derechos, pero siempre seran de un mismo valor nominatl,

La Accidn Como Derecha:

En primer lugar, como quedd expuesto, 2 la perscna titular de una accion,
se le otorga la condicién de socio. Ese staius de socio le da a |a persona una
serie de derechos de distinta naturaleza. Pariicularmenie en ia Sociedad
Andnima, esa condicion de socio, le permite al titular de una- accion, ser el
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titular entre otros, de los siguientes derechos: a) el de participar en el repa o‘;"?-\_ L

-,
Rap Id

de ulilidades sociales y del patrimonio que resulla de la liquidacion de Ja it S
sociedad; b) el derecho preferente de suscripcion en la emisién de nuevas
acciones; ¢) et de votar en las asambleas generales; e) el derecho a ser electo
para cargos en los 6rganos sociales.

Sin embargo, como socio igualmente pasee ciertos derechos que varios
autores consideran de contenido patrimonial y de contenide corporativo. Estos
derachos son reconocidos en todas las sociedades organizadas bajo la forma
mercantll, y al hacer mencion de los primeros nos referimos a todas aquellos
derechos que le corresponden a los socios, y que son de contenido econdmico,
tales como participar en las wtilidades que se genere de la actividad lucrativa
gue desarrolle la sociedad, y cuando nos referimos a los segundos de los
mencionados, consideramos que son aquellos derechos que pueden ejercitar
los socios, con el propdsito de hacer valer o hacer efectivos tos derechos de
tipo patrimonial como lo seria el derecho de participar en las asambleas y votar
en ellas.

En este orden de ideas podemos considerar dentro de los derechos de
contenide patrimonial los siguientes:

A) Derecho a participar en las utifidades: Este derecho se pueds
considerar como el principal dentro de los derechos patrimoniales o pecuniarios,
ya que como lo determina el concepto legal de sociedad, una de sus finalidades
es la de e;grcer una actividad econdmica que genere uililidades y que ésias se
repartan enire los socios. De conformidad con ef articuto 47 numerales 8 y 9 de:
Codigo de Notariado, en el contrato social debe quedar establecido el monto de
las utilidades v las pérdidas que corresponderén & cada socio y a la época de
pago y modo de su distribucion.  La distribucién de las utilidades se hace dz
acuerdo a ias reglas que establece el articulo 33 del Codige de Comercic, perc
admite pacto en contrario. Dichas reglas son las siguientes:

i. El socio capitalista percibe utilidades proporcionales a su capital aportado.
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2. cuando se han estipulado las ganancias, sin especificar las pérdidas, |
distribucion de éstas se hara en la misma proporcién de aquéllas y viceversa,
de modo que la expresion de unas sirva para las otras,

3. la utilidad del socio industrial que obtiene promediando el capital de todas las
aportacionss. Si es un solo el socio capitalista, Ja parte del socio industrial
seria igual a ia del otro. En este inciso, es importante mencionar que cuando
fa ley menciona al Socio Industrial, se refiere a aquella persona, que aporia a
la sociedad dnicamente su trabajo o sus conocimientos.

4. si fueren varios los socios industriales se verificara la operacion anterior Y se
distribuira en partes iguales entre ellos.

5. El socio industrial no soportard las pérdidas, sinc en la parte que excedan del
capital, y

6. cuando el socio retina la calidad de capitalista o industrial a Ia vez. percibira
sus utilidades o soportara las pérdidas, en cada una de sus calidades y de
conformidad con las normas procedantes.

Junto al derecho de obtener utilidades, existe ef riesgo para el socio de soponar

las pérdidas, que es otro fendmeno econdmico a que estd sujeta la actividad

comercial de |a sociedaa.

.B) Derecho del socio a exigir a la sociedad el reintegro de los gastos en que
incurra por el desempefic de sus obligaciones para con la misma segun el

articufo 38 inciso 3o, del codigo de comercio.

C) Dereého de tanteo: pbr tratarse de una comunidad de intereses, cuando en
una sociedad uno de ios socios ha sido faculiado para enajenar su parte de
capital, los consocics fienen el derecho de tanteo para adquirir en forma
preferente la cuota de capité? en venta, derecho gue deben ejercitar dentro de
un plazo de treinta dias contados a partir de la fecha de autorizacion. Este
derecho no es aplicable a ias soci'edades accionadas, como es e! caso de la

sociedad andénima.



D) Derecho de reciamar la forma de distribuir las utilidades o as pérdidas s
el inciso 4o.. del articulo 38 de cédigo de comercio.

Los derechos de contenido corporativo, como quedd dicho, son aguellos que
tienen la finalidad de hacer efectivos los derechos de indole patrimonial, de ios
gue podemos enumerar log siguientes

1. examinar por si o por medio de los delegados que designe, la contabilidad y
documentos de la sociedad, asi como emerarse de a politica econbmica y
financiera de la misma. {(Numeral 10. Ariculo 38, codigo de comercio).

2. Promover judicialmente ante €] Juez de Primera Instancia donde tenga su
domicilio la sociedad, la convocatoria a la junta general o asamblea anual de
la sociedad, si pasada Ia época en que debe celebrarse segun el contrato, o
transcurrido mas de un afio desde la ditima junta o asamblea general, los
adminisiradores no lo hubieren hecho. El Juez resolvera el asunto en
incidente. Este derecho se encuentra regulado en e! numeral 2do. del

articulo 38 del Cadigo de Comercio.

-8 accién Como Tiulo:

‘La accidn de la Sociedad, penenece a la subcategoria de titufos,
lamados de participacion, que no incorporan un derecho de crédito propiamenie
ficho, sino ague! compiejo de derechos, de facultades y de obligaciones gue,
:omo hemos visto, son inherentes a la condicion de socio” &

Siguiendo el criterio del autor citado, se puede considerar a la accion
lesde este particular punto de vista, como un tiulo que certifica en el poseedor
1 status de sacio. En otras palabras, la accion es el documento necesario y
uficiente para ejercitar el derecho que esta mencionado en ef mismo. El codigo
le Comercio estabiece los requisitos minimos que en su redaccién debe

ontener, siendo los siguientes:

> Antonio Brunetti Tratado del Derecho de las Sociedades. Tomo 1. Pag. 108
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1. La denominacion, el domicilio y la duracion de la sociedad

2. la fecha de la escritura constitutiva, ugar de su otorgamiento, Notario
autorizante y dates de su inscripcién en el Registro Mercaniil,

. Nombre del titular de Ia accidn, si es nominativa.

. Monto del capital social autorizado y Ia forma en que éste de distribuira.

. Valor nominal, su clase o numero de registro.

[ T T N

. Los derechos y las obligaciones particulares de la clase a que correspondan
y un resumen inherente a las derechos y obligaciones de las ofras clases de
+ acciones si las hubiere.

7. La firma de los administradores que conforme a la escritura social deban

suscribirlas.

LA RESERVA EN L AS SOCIEDADES MERCANTILES

‘Las reservas son consideradas como un determinado conjunto de
valores excluidos de la distribucion a los accionistas con el fin de reforzar la
consistencia pafrimonial de la sociedad, Estan destinados 2 ser utilizados
cuando se producen pérdidas, antes que se vea afectado ef patrimonio social® %

De igual manera, Manue! Selandra, citado por Antonio Brunetti, en su
obra *E{ Tratado del Derechs de las Sociedades”, estima que “la Reserva legai
€5 un organc de defensa gue hoy en dia forma parte, en casi todos los paises,
del ordenamiento de ias sociedades por acciones, y esté destinado & acrecentar
lzs garantias de los acreedores y de fos SOCiOs; gracias a ella, las pérdidas que
irian inmediatamente a causar detrimento en el capital socizl, se abaten sobre Ia
reserva, la reducen y le causan reduccion, perg no atacan el capital si antes no
han agotado iz misma".

* Antonio Brunetti. Ob. Cit. Pag, 607
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derecho los soc:os y es -por elio que el articulo 36 del Codigo de Comarcio
establece que de las utilidades netas de cada ejercicio de toda sociedad,

deberé separarse enualmente el cinco por ciento, como minimo para formar la
reserva legal. En eonsemencia es una obligacion legal, estipulada para las
socaedﬁes accionadas, asi como también, para nualqmer tipo de sociedades
memnhlas.

De tal manera que dicho -fondo es destinado para hacer frents a las
posibles eventualidades que en determinado momento puada sufrir la sociedad,
y como quedd escrito, va en interés, no solamente de los acreedores, sino que
también en bensficio de fos socios en virtud que se asegura el capital social y
de consiguiente asegura sus aponaciones. '

En ese orden de ideas, la reserva puede ser legal y voluntaria o
facultativa. Siendo la reserva facultativa © voluntéria, la que se establece por
acuerdo de los socics. Esta reserva puede estar consignada en la escritura
constifutiva o pennrhda por la misma. Encontrando su razén de ser en la
circunstancia de que la reserva legal tiene una ﬁnahdad concreta fijada por la
ley y, eventualmente puede ser conveniente integrar un fondo destinado a
reforzar la situacitn econdmica de ia sociedad.

Hemos realizado un estudio tanfo doctrinaric como legal, de Ias
principales ca'racieﬁéﬁcas que son propias de la Sociedad andnima, lo que nos
servitd de marco referencial, para efectuar un posterior analisis comparativo,
entre ésta socisdad y la denominada Sociedad de Inversion, a efecto de
determinar su especialidad, dentro de 1a legislacién comercial Guatemalteca.
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CAPITULO N
LA SOCIEDAD ANONIMA DE INVERSION.

ANTECEDENTES HISTORICOS.

Los antecedentes de las sociedades de inversién son dificites de trazar,
ya que los datos existentes son incompletos, pues estas sociedades surgen y
operan en paises que tienen un mercado imporiante de valores, como lo son las
potencias desarrolladas.

Haciendo una breve referencia historica de esta institucién, nos remitimos
al siglo XVIi, en la Gran Bretana, en donde se fundaron las primera uniones de
inversionistas, para crear algunas empresas coloniales britanicas gue, en su
mayoria, perseguian propositos arriesgados ya que estas inversiones se haclan
directamente en fas empresas coloniales y no en una cartera diversificada de
valores.

“Para esa época en Holanda ya existia un mercade de valores
importante; y la situacién econdmica y bursatil de Amsterdam propicio la
aparicion de fas denominadas “Administratis Kantoéren‘, siendo las primeras
administradoras de valores, y su objetive consistia en ofrecer al publico la
adquisicién fraccionada de valores maobiliarios inaccesibles a los ahorrantes
pequsfios y medianos. En ese sentido los derechos de los ahorrantes, consistia
en recibir una parte alicuota de los rendimientos de los titulos depositados o de
los propios titulos. La documentacion que emitian consistia en un certificado de
deposito, en donde se hacia constar el derecho que los mismos otorgaban a los
inversionistas.

En ese orden de ideas, no se puede considerar que las anteriores
instituciones que se han comentado, fueron sociedades de inversion, en el
concepto moderno porgue no procedian deliberadamente a la diversificacion de

la cartera, como {o veremos en e} desarrollo del presente trabajo.
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En el afio de 1830, los valores emitidos por el gobiemo briténico,
unicamente redituaban el 3% anual, mientras que los bonos del gobiemo
Estadounidense y ios bonos hipotecarios de los ferrocarriles producian un
rendimiento promedio del 6% anual, que se mantuvo entre 1860 y 1890,
situacién que dio origen a la exportacion de capitales de ia Gran Bretafia, a un
ritmo acelerado, 7

Fus en ol afio do 1860, cuando un escocss Hlamado Robert Fleming,
preparb un vigie de negocios & Estado Unidos de América, recibiendo &l
encargo de varios amigos de comprar para cada uno de elios una clase
concreta de acciones: de empresas petroliferas, de compafifas de ferrocarriles,
ete. Para faciliter la realzacion del tal encargo, Fleming ateptd la misma
cantidad de cada uno, 1,000 libras. Para ese entonces como se menciond
anteriormente, Estados Unidos de América, estaba en el umbral de su
desarvollo industrial y sus empresas atin sin consolidarse plenamente, ofrecian
grandes riesgos, | por esto Fleming y sus amigos decidieron unir todas sus
canﬁdades y formar una cartera oomup, neciendo dé este modo, & primer
antecedente de lo que hoy conocemos como sociedad de inversion,

Sin embargo, "e! origen primero de estas instrucciones se considera que
fue Ia denominada *Foreing and Cotonial Govemnement Trust', formado en
Londres en 1868. Su propésito era proporcionar al ahormante gue contaba con
los medios econdmicos moderados, tas mismas ventajas que tenian los grandes
inversionistas, disminuyendo e} riesgo de la posesién de participaciones en
negocios en el extranjero o en colonias, al extender la inversin a un gran
nimero de empresas. Ya en el afio de 1867 se crearon leyas que definieron fa
forma juridica de estas sociedades, y ya con un marco tegal, se fomento su
desamolio.? |

7, Miguel Acosta Romero. Derecho Bancario. Pig. 796
® José Ferrin Gutierrez, Juan Garcia Vargas. El Impacio de los Foados de Inversién. Pig. 15
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Fue hasta e} final de la década de 1920-30, que las inst'rtuciones;\";-f_;_:/"

dedicadas a las inversiones bursatiles colectivas, fomaron forma de sociedades
de inversitn, con un capital fijo, posteriormente el desarrolio de esta institucion
se vio frenado temporaimente por la gran depresién en fos Estado Unidos,
reiniciandose luego de 12 Segunda Guerra Mundial, y dispersandose por todo el
mundo, ya con diferentes caracteristicas y estructuras, de acuerdo a la
evolucidn que han presentado los mercados de capitales en ios diferentes

paises.

CONCEPTO

Segin el Diccionario de Ciencias Juridicas, Politicas y Sociales por
Sociedad de Inversion debemos entender “aquella organizacion en ia cual los
fondos combinados de multiples pariicipantes son invertidos en una diversidad

de valores, a fin de obtener seguridad de capital a través de la distribucion de

los riesgos’.®

El autor Guillermo Cabanellas, al referirse a la sociedad de inversion
indica que “la mecdnica de estas sociedades se basa en la recepcion de fondas
de los inversionistas individuales a los que vernden sus emisiones, para

reinvertir una vez lo ingresado asi en valores de ofras empresas.™

En el entendido, que el pequefic ahorrante que cuenta con capital para
invertir, entrega su activo financiero a la Sociedad, iz que emite a favor de aquel
acciones, y esta a su vez invierte los fondos obtenidos de fa suscripcion de
acciones en olras empresas, con el objelo de obtener un margen de utilidad

mas elevado del ofrecido por las instituciones bancarias.

* Manue! Osoric. Dicionario de Ciencias Juridicas, Politicas y Sociales, pagina 716
*  Guillermo Cabanelias . Diccionario Enciclopédico de Derecho Usual, Tomo Y1, P. 219
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De itgual forma para el autor Alfredo Diaz Mata, las Sociedades d

Pairs
oA

Inversién son basicamente, *“Scciedades Anénimas especializadas en |Ia
administracion de inversiones, gue retnen los capitales de numerosos
ahorrantes y los invierten por cuenta y beneficio de éstos en un conjunto amptio
y selecto de valores, sin intentar lograr el control de ias empresas en las que
invierten.  Su principal objetivo es diversificar las inversiones y con ello
disminuir los riesgos asi como promediar las utilidades. ™

Para Martin E. Paolantonio, al referirse a las tipos. de sociedades
financieras, afirma que “las sociedades de inversién, son aquellas cuya.
finalidad, no es el control de otra sociedad, sino ia colocacion de su active en
titulos valores para obfener una renta sobre la base de la division de los
riesgos. ™

Se define también como aguella “Sociedad Andnima, con capital fijo o
capital variable, que tiene por objeto exclusivo la adquisicién, tenencia, disfruie,
administracion en general y enajenacién de valores mobiliarios y ofros activos
financieros, para compensar por una adecuada composicidn de sus activos, los
riesgos y los tipos de rendimienta, sin participacion mayoritarié economica o
politica en ofras sociedades, ™

Como podemos apreciar, conforme z las anteriores definiciones de
caracter doctrinario, a las que necesariamente tenemos que remitimos por o
navedoso de esta institucion y tomando en cuenta gue en Guatemala solamente
existe una Sociedad de Inversion legalmente constituida, nos enfrentamos g Ig
dificuitad de que no se cuenta con una definicidn de validez general que nas
proporcione una base tedrica de lo que debemos entender como sociedad de

inversion.

Alfredo Dias Mata. Invierta en ia Bolsa, P.i43

Martin E. Paolamonio. Los Fondes Comunes de Inversién, Mercado Financiero ¥ Mercado de
Capitales. Pdg.2]
Fundacién Tomas Espasa Calpe. Diccionario Juridico Espasa. Pig. 35
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punto de vista doctrinaric, podamos contar con una definicién de lo gue es una
Sociedad de Inversion, estimamos que la sociedad de inversion dentro de la
legislacion Guatemalteca, se define como una sociedad o una persona juridica
que tiene por finalidad la captacién de recursos financieros de miltiples sujetos,
con el objeto de invertirios en activos financieros, titulos valores sobre la base
de los principios de profesionalidad y diversificacion de riesgos, presentado la
ventaja que provee el acceso al mercado bursétil para los pequefios y medianos

inversionistas.

SU OBJETO

Como quedd visto en los capitulos gue anteceden, una scciedad mercartil
tiene por finalidad Gltima, ja obtencion de un beneficio, que se representa a
través de utilidades. Para ello una institucion de esta naturaleza efectda una
serie de inversiones; si estas inversiones se llevan a cabo por medio de fitulos
valores, para que mediante su adecuada administracion se cbtenga un lucro,
nos encontramos frente a lo que genéricamente se entiende por inversion
colectiva. Y es dentro de este génera que podemos colocar a la institucidn
objeto de nuestro estudio, como lo es ta sociedad andnima de inversion ya que
utiliza una forma moderna de efectuar inversiones de forma colectiva y presenta
algunas ventajas sobre la forma fradicional de inversiones en valores

efectuadas individualmente.

Algunos autores consideran z las sociedades de inversion como “un
subtipo o especie de las sociedades financieras, caracterizadas por su objeto
social 8] cual se reduce a la exclusividad o ! caracter principal y esencial de
adquirir activos financieros y la composicidn de sus activo integrado
basicamente por valores mobitiarios. Sin embargo, ‘la participacion en otras
sociedades, que es el objeto de las sociedades financieras, tiene distintas
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finalidades, gue permiten colocar en cierto lugar dentro de la mism
clasificacion, a la sociedad de inversion, y en {al virtud podemos considerar a )
sociedad de inversion como aquella cuyo objeto, no es el control de otr:
sociedad sino [a colocacion de su activo en titulos-valores para obtener un:
renta sobre la base de ta diversificacién de Riesgos.™ A diferencia de ta:
sociedades financieras, cuya finglidad tipica es la financiacién de otras

empresas,

Como podemos apreciar en los supuestos descritos, se materializa ur
alejamiento de la causa tipica del contrato de sociedad, que es la puesta er

comin de bienes para repartir las utilidades que puedan derivar de su emplec.

Estas sociedades de inversion poseen un objeto exclusivo, v en tal virtuc
desarrolian una funcién econdmica, ta cual se lleva a cabo partiendo del heche
de que muchos pequefios y medianos inversionistas, quienes en la practica sor
posibles ahorrantes, no cuentan con la posibilidad de invertir de una maner:
acertada, sensata y eficaz, en razén de que no poseen suficientes valores
monetarios como para diversificar sus inversiones de forma gue, conforme a
principio de distribucion de riesgos y de oportunidades de ganancia, genere unz
relacion equilibrada vy econdmicamente razonable. Esto sumado, a gue
geﬁeralmente estos probables inversionistas, carecen de experiencia

conecimientos tecnicos y del tiempo para llevar a cabo una inversion adecuaua,

Nuestra legislacién, no da una definicidn de sociedad de inversion, en lg
ley que la regula. Sin embargo, en los articulo 2, y 73, e inciso ), de ia Ley del
Mercado de Valores y Mercancias, Decreto 34-95 del Congreso de |la Repubiica,

establece cuat es el chieto de este tipo de sociedad, indicando lo siguiente:

* Martin E. Paclantonie. Ob, Cit. Pig. 21 v 22
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Articulo 73: Las sociedades de inversién, son aquellas que tienen por %
"objeto exclusivo ™ la inversién de sus recursos en los valores a que se refiere
el articulo 2 de esta ley, refiriéndose al Decreto 34-96 del Congreso de la
Republica, Ley det Mercado de Valores y Mercancias.

Remitiéndonas al articulo 2 de la mencionada ley, se establece:
"JALORES: se entiende por valores, todos agusllos documentos, titulos o
certificados, acciones, titulos de crédito tipicos o atipicos, que incorporen o
representen, segun sea el caso, derechos de propiedad de crédito o de
participacién.”

Asimismo el articulo 73, inciso f) de la misma ley, estima que “...si su
escritura social lo permite expresamente podran ademaés invertir recursos en
cuentas de ahoro, certificados de depésito u otros instrumentos financieros de
inversién. de alta o inmediata liquidez...”.

En consecuencia de o regulado en la citada lay, podemos considerar que
el objeto de estas sociedades es exclusivo y consiste en invertir sus recursos,
en valores, cueritas de ahorro, certificados de depésitos u ofros instrumentos
financieros de inversidn, siempre qué su escritura social lo permita

expresamente.

CLASIFICACION

Previo a desarrollar el tema proplamente dicho y a manera de
introduccion, al referimos a la clasificacion de ias sociedades de inversion, es
relevante indicar que la clasificacién puede poseer dos significados diferentes.
E! primero de ellos, de forma genérica se refiere a todas las institucioneas de
inversion colectiva, entre ellas los fondos mutuos, fas sociedades de inversion y
los fondos de pensiones. El segundo significado del concepto se refiere a la
sociedad de inversion propiamente dicha, siendo una institucion que opera en

el mercado de valores.

¥ 94 negrilla es nuestra
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Las sociedades de inversion desde el punto de vista de su acepcion\:
generica, pueden clasificarse de la siguiente forma;
I “Segun su estructura juridica tomando en cuenta la forma en que se
organizan se dividen en:
1. De tipo societario o estatutario, que pueden ser:
a. abiertos
b. cerrados
2. Detipo contractual.” ¥
1. De tipo Societario o Estatutario: En la cual la vinculacién de los
inversores con el administrador y el depositario, y de los inversores entre
si, se verifican mediante ia existencia de una Sociedad Andnima o por
acciones, que sin perjuicio de reglas especiales estd sujeta a fas
disposiciones generales en materia societaria, lo que incluye la
consideracion del inversor con el estatus de $0Cio; en consecuencia
estas son las sociedades de inversién propiamente dichas, y como quedd
dicho, se constituyen como sociedades accionadas, y en tal virtud sus
accionistas son los participes del fonda.
A su vez, éstas se subdividen, considerando el medio para dar liquidez a
las inversiones y a posibilidad de incorporar permanentemente nuevas
inversiones, en dos tipos de sociedades de inversion que en otras
patabras se refieren especificamente a la variabilidad de su capital, en
sociedades abiertas y sociedades cemadas.

a. Sociedades Abiertas: En este tipo, la sociedad o el

. administrador, segun sea el caso, tienen la facultad de adquirir o
recomprar por su valor patrimonial nete, las acciones o certificados
que fos inversionistas deseen vender, asi comc también estan
facuitados a la libre suscripcién de nuevas acciones © certificados
de participacion, segun el caso, en funcién de su demanda sin

limite, es decir, poseen un capital variabie.

% Martin E. Paolantonio. Ob. Cit. Pags.26 v 27
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b. Sociedades cerradas: son aquellas sociedades en lag -
cuales no existe posibilidad de ingreso de nuevas inversiones, sin
que exista consecueniemente la posibilidad de recompra de
acciones o de emision de nuevos titulos de participacion, segln
sea el caso, va que poseen un capital fijo, sélo modificable

mediante una ampliacién o reduccién del capital,

2. De tipo Contractual: En esta clasificacion, los inversionistas no forman
parte de scciedad alguna, resuliando el marco juridico que regula la
relacién entre los mismos, v entre éstos y el agente que recibe fondos
para invertirtos por cuenta de los inversores, de naturaieza contractual,
dentro de los cuales encontramos los fondos mutucs o fondos de
inversion, siendo patrimonios formados por participaciones de distintas
personas, cuya administracion como se menciond es destinada a un
agente para su inversion en valores. Esta institucidn actualmente existe
en nuestira legislacion, y se desarrolla a través de los llamados Contratos
de Fondos de Inversién, regulados en Ia Ley del Mercado de Valores y

Mercancias, en sus articufos 74 y 75.

Las anteriores clasificaciones, toman en cuenta la estructura juridica de
las sociedades de inversion y las caracteristicas o modalidades de ingreso y
egreso de los inversores. La que vamos a desarrollar ahora, considera en
cambio el objeto de inversion del fondo, y es la que pemite apreciar con
claridad el importante desarrolic gue estas instituciones de inversion colectiva
han tenido en los principales mercados financieros internacionales.

1. “Segun la composicion de la cariera se dividen en:

A Sociedades de inversion de renta fija.
B. Sociedades de inversion comunes.
C. Sociedades de inversion por capitales o de renta variable.
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D.  Sociedades de inversion especializadas.”

T u

A Sociedades de Inversion de Renta Fija:

Estas sociedades integran en su cartera documentos como pagarés
financieros, certificados de depositos bancarios, bonos del gobiemo, eic,
constituido exclusivamente por instrumentos de deuda, como los mencionados y
que genéricamente comprenden obligaciones y bonos publicos. Su objetivo es
la generacidn de intereses; los plazos de inversion sen cortos y los rendimientos
obtenidos son usualmente muy seguros y constantes, z tal grade gue ia
asignacion de perdidas y utilidades netas entre los accionislas debe

determinarse diariamente.

A estas sociedades se les llama también fondos del mercado de dinero,
ya que son instituciones que cuentan con un alto grado de liquidez, to que
caracieriza a este tipo de sociedades de inversion. Comparadas con las de
renta variable, el rigsgo gue implican es minimo, ¥ que ofrecen rendimientos

muy competitivos con los de otras alternativas equiparables.

B. Scociedades de Inversién Comunes:

Son aqueltas en que operan, tanto con valores de renta fia come de
renta variable, y se conocen también come sociedades de inversién de renta
variable, ya qus tienen una buena cantidad de acciones de empresas en su
carlera. Este tipo de sociedades de inversitn se rigen por ios mismos principios
de diversificacién del riesgo, liquidez y rentabilidgad. Solo en lo referente a|
riesgo, este puede ser mayor que en las sociedades de renta fija, ya que se
incluyen en su cartera acciones, que constituyen vaiores de renta variabie, 1o
Que hace que su tendimiento dependa en gran parte dal compariamiento del

mercado accionario, y del éxito ¢ fracaso de la sociedad emisora.

37 Alfredo Diaz Mata. Invierta ent la Bolsa, Guia para Inversioncs Seguras v Productivas. Pag. 145
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C. Sociedades de inversion de capitales:

Estas sociedades de inversiGn operan con valores y documentos emitidos
por empresas que requieren recursos a largo plazo con intencion de
promoverias, En tal virlud, invierten en valores de renta variable, las que
puedsn ser acciones o bien obligaciones de otras sociedades. La
participacion de las sociedades de inversién de capitales en las empresas
promovidas, debe hacerse a través de un confrato de promocién, en el gue
deben estipularse la viabilidad en las inversiones, 1a cual se determina mediante
un estudic técnico-econdmico realizado antes de la inversion. Ademas la
empresa promovida debe someterse a la inspeccion y vigilancia del drgano
fiscalizador del mercado de valores, De esta forma, las sociedades de inversion
de capitales ofrecen a las sociedades promovidas, capital de riesgo y asistencia
técnica en las areas administrativa, financiera y tecnoldgica. Ofrecen a los
inversionistas a2 posibilidad de obtener elevados rendimientos dependiendo dal
éxito de la labor de promocion realizada. Estas sociedades de inversién de
capital deben contar con un comité de inversion, que decidira en qué empresa e
instrumentos se debe invertir estableciendo ademéas el precio al que se venden
las acciones de las empresas promovidas, Debe contar también con un comite
de valuacién, que tiene la funcion de establecer el valor y el precio de venta de
sus propias acciones. Este comité se integra con personas independientes de
la sociedad de las emisoras de valores que formen parte de su activo, y las

vatuaciones deben llevarse a cabo y publicarse periddicamente.

D.  Sociedades de inversién especializadas:

Son aguelias cuya cartera estd formada por valores de un determinado
sector industrial o determinada drea geografica (fondos sectoriales}), o bien
exclusivamente por participantes de otros fondes (fondos de fondos). Los
llamados fondos de fondos son sociedades de inversién que invierten en
acciones de ofras sociedades de inversibn y han tenido un gran exito
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ultimamente, principalmente en Estados Unidos, debido a que las caracteriza u
alto grado de seguridad en la inversion, derivada de ta doble diversificacion del
riesgo con que cuentan, la de las sociedades en que invierten, y la de ia misma

sociedad de inversion.

lll. Segin la naturaleza de su objeto de inversion las Sociedades de inversién
pueden clasificarse:

A) Accicnarias.

B) Obligacionarias o de renta.

C) Balanceadas o Globales.

D) De opciones y futuros.

E) De activos del Mercado Monstario.

Los dos primeros grupos y e cuario comprenden los denominados fondos
especializados, los cuales deben invertir cierto porcentaje eievado de su haber,
(el 80% en Argentina, por citar un ejemplo), en los activos a que hace referencia
su objeto o denominacién.

Los fondos balanceados o globales pueden invertir en diferentes tipos
de activos, y variar libremente fa composicion de sus portafolios de inversidn
segun se den las condiciones del mercado.

La ditima categoria corresponde a aquellas sociedades que invierten en
activos de alta liquidez y corto plazo,

IV.  SegGn ios Objetivos de inversion:

La composicion del portafolic de inversion de una sociedad, refleja de

manera precisa sus objetivos, entre los que distinguimos:

A) Sociedades de Crecimiento Agresivo.
B) Sociedades de Crecimiento.

C) Sociedades de renta.
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A) Sociedades de Crecimiento Agresivo:

Persiguen la obtencidn de ganancias méximas de capital, sin que los’
dividendos actuales sean refevantes. Estas sociedades, operan con aclives de
renta variable e instrumentos financieros derivados (opciones y fuluros) que
aungue tienen alto riesgo ofrecen altos rendimientos a corto plazo. En el
mercado accicnario, sus operaciones se centran en industrias nuevas o

emergentes, empresas en dificultad financieras o smpresas nuevas.
B} Sociedades de Crecimiento;

las que tienen como objetivo primario el aumento de su capital, aungue
destina sus inversiones a companias mas estables. Y en ese sentido, poseen
politicas de inversion més conservadoras invirtiendo en titulos que aungue
ofrezcan rendimientos mas bajos, no significa un riesgo tan alto de

incumplimiento,
C) Sociedades de Renta:

Son aguellas que privilegian el cobro de dividendos por sobre la
apreciacion del capital, por lo gue sus inversiones se conceniran en acciones
con un historial acorde de su pago de dividendos, en titulos de renta fija © en
una combinacidn de ambos. Es decir que poseen una cartera de inversion
diversificada, compuesta por porcentajes relativamente bajos en titulos
riesgosos, perc con rendimientos muy altos y un mayor porcentaje en titulos
muy seguros, pero con rendimientos considerablemente bajos, compensando de

esta forma, e riesgo que los primeros implican.
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Las diferentes clasificaciones que se han desarroliado, obedecen a E&
variedad de formas y actividades que las sociedades de inversion han adoptado
en aguellos palses en los que su desamollo ha side efective. En ese sentido, a
sociedad de inversion en la legislacion guatemalteca, se considera que se ubica
en las Sociedades de Inversion abiertas ya que la propia sociedad o
administrador, segun sea el caso tiene la facultad de adquirir o de recomprar
sus acciones y de elio se desprende su capital variable. Ademas se coloca
también dentro del tipo societario en e cual la vinculacién de los inversores con
la sociedad y de los inversores entre si, se verifican mediante la existencia de
una sociedad Anonima, pudiéndose considerar ademds en cuanto a sus
operaciones como una sociedad de renta fija y de renta variable, siendo

asimismo una sociedad de inversion accionada,
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VENTAJAS QUE REPRESENTAN PARA LOS INVERSIONISTAS

Las Sociedades de Inversién, como queddé establecido en el capitulo
anterior, se ubican dentro del género de las instituciones que se dedican de forma
exclusiva a la inversion colectiva.  Esta sociedad objeto de nuestro estudio,
presenta para el inversionista, una serie de ventajas, que nos han permitido
menciohar con anterioridad, que constifuyen una opcidn para el pequefio o
medianc ahormante, que no cuenta con el suficiente recurso econdmico, ni con el

conocimiento técnico necesario para realizar una eficaz y sensata inversian;

Dentro de las ventajas que presenta la Sociedad de inversion, podemos

mencionar fas siguientes;

1. “Existe una mayor distribucién de los riesgos en cuanto a la inversién,
dada su mas amplia base de operacibn".as ya que como mencionamos, esta
institucién posee un portafolio variado de inversion y en el caso particular de
la legislacion de Guatemala, las Sociedades de Inversién estan facultadas
para invertir en titulos de crédito, acciones, ceriificados, cuentas de ahormo,
cerfificados de depésito, etc., logrande de esta forma diversificar las
inversiones que realiza, es decir, la inversion en diversos valores, situacion
que ef pequefio y mediano ahomrante, dificiimente efectuarta por los fimitados
recursos con gue cuenta ya gue cominmente solo invierte en determinados
tipos de valores, lo que representa cbviamente, un mayor fiesgo en sus

operaciones.

38. Jesis Fernandez Amatriain. La Bolsa, su Técnica y Orpanizacion. Pap. 350
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2. Existe mas técnica en su administracion, al permitir utilizar servicy
permanentes de especialistas en méas medida que el inversionista particul;
Y consecuentemente es posible, una inversion mas eficiente, en valores g1
brinden un mayor rendimiento, ya que en su mayoria, el pequefio 0 medial
inversionista no cuenta con los conocimientos téchicos adecuados basa |
fin. Creemos entonces que de esta manera se justifica la existencia de i

sociedad regulada como 6rgano de gestion y administracion,

Estas ventajas, que esta institucion presenta le proporciona
pequefio y mediano ahorrante, la oportunidad de participar de forma activa en
mercado de valores, sin que para elio sea hecesario que cuente con la axperienc
© conocimientos técnicos indispensables para desarroltar una buena opeion, ¢ qi

cuente con un capital considerable para tal efecto.

3. Por medic de esta institucion, se estimula la inversion de ahorrante
particulares, al ofrecer liquidez diatia y administracién de su inversion ¢
una manera sefia y capaz. Se estima que esta institucion presenta corr
ventaja la liquidez, en el sentido que los inversionistas pueden vender st

acciones en cualguier momento.

4. Cangliza el ahorro del pequefio y mediano ahomante para lograr un
inversibn mas rentable, ofreciendo a éstos una tasa mas atractiva o
inversién de la que les ofrece el mercado bancario al poseer una variad

composicion de sus activos.
5. L.a sociedad de inversién, permite el acceso a pequefios y mediano

ahorrantes al mercade de valores, sin la necesidad de inverlir suma

importantes de dinero.

51



6.

éstos deben recibir periodicamente informacién sobre la evoiucion def
patrimonic social.

Las ventajas que se han mencionado anteriormente, son las que diversos
autores han considerade en relacion a la sociedad de inversion, en el entendido
que dichas instituciones han zlcanzado un grado de eficiencia en sus operaciones
en aquellos paises con un mercado de valores desarrollade. En teoria, estas
mismas ventajas tendria que presentar la inversion colectiva en Guatemala, sin
embargo, por existir en la practica solamente una sociedad de inversién constituida
en el pais, se torna diflcil, establecer las ventajas que presentaria para los
inversionistas la sociedad de inversion,

SU ORGANIZACION Y ESTRUCTURA

Este tipo de sociedad por mandato legal, debe de estar constituida en forma
de Sociedad andnima (articulo 73, literal a), “Ley del Mercado de Valores y
Mercanclas™. En tal sentido, su estructura debe de estar acorde a lo gue el Codigo
de Comercio establece para las Sociedades Anonimas, es decir que se deben de
contemplar la existencia de los tres 6rganos sociales dentro de su organizacion,
como lo es la Asamblea General de Accionistas, el Organo de Administracién v el
de Fiscalizacion los cuales fueron analizados en el capitulo If del presente trabajo y

se rigen de conformidad con ¢l comespondiente régimen legal y estatutario.

Sin  embargo consideramos pertinente profundizar en relacion al
érganc de administracién de esta sociedad, ya que presenta particularidades
gue no ie son aplicables a una sociedad anénima comdn. Y para ello
iniciamos mencionando que, la administracién de una sociedad de inversion,
puede estar a carge del 6rganc de administracion que, como guedd
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dicho puede ser unipersonal o colegiado, o bien, si por decision de la asamb!
general ordinaria de accionistas, o del mismo organo de administracién, pued
encargarsele dicha administracién a una sociedad gestora, entendiendo por ést
aquella sociedad anonima, que tiene por Unico objeto social Ta administracion d
los fondos de [as sociedades de inversion, dicha facultad debe guedar plasmada e
su escritura social.

De ser ef caso que 12 administracion se encomiende a una socieda
gestora, se deben de fiar con precision sus emolumentes o Ja forma d
determinarios. Se establece ademas que el organo social que corresponda podrd
en cualquier tiempo, revocar la designacion gue se hubiere hecho y la socieda
gestora vesponderd ante fa sociedad de inversion en la forma que dispone ¢
articulo 183 del Codigo de Comergio de Guatemala. Al hacer referencia a dichu
articulo, este establece la solidaridad que existe entre administradores y gerente
estipulando: “aunqgue el gerente haya sido designado por la asambiea general
corresponde a los administradores la direccion y vigilancia de su gestion
responderan solidariamente con ¢} de los dafios gue su actuacidén acasione & k
sociedad, si hubiere negligencia grave en el ejercicio de esas funciones
Quedando especifica entonces la responsabiiidad gue una sociedad gestora posec
frente a la sociedad de inversion, a la cual administre.

Doctrinariamente a las sociedades gestoras también se ies denomina
Sociedades operadoras de sociedades de inversion, y se definen como “Aquelias
sociedades que prestan servicios de distribucion y recompra de acciones (manejo

de cartera) y promocion de acciones o planes de inversion, a2 una sociedad de
inversion™

¥ Alfredo Diaz Mata. Ob. Git. Pig. 146,
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En tal virtud, esta sociedad gestora, se considera que estd integrada pa{:_,___.y__,

expertos en operaciones bursatiles y especialistas en maietia de inversiones, cuya P
funcién se centra en la promocion y distribucion entre el publico inversionista, de
las acciones emitidas por las sociedades de inversién, encargandose ademas de la
guarda v administracion de las acciones de dichas sociedades, asi como hacerse
cargo de Rk distribucion y recompra de acciones (manejo de cartera) de las

sociedades de inversion,

LA SOCIEDAD DE INVERSION EN EL DERECHO COMPARADO.

EN MEXICO:

Las sociedades de inversion aparecen en México, en el afio de 1851, con la
ley del Régimen de fas Sociedades de Inversion. A este ipo se sociedades, se les
da el nombre de Sociedades de Cartera o Sociedades Mobiliarias, teniendo una
esiructura juridica basada en la sociedad anénima.

“Dentro de! sistema financiero mexicane, se sigue el criterio que se necesita
concesion clorgada por fa Secretaria de Hacienda y Crédiio Piblico para actuar
como socikdades de inversion y que a la vez necesita opinidn previa de la
Comision Nacional de Valores.™

Conforme a la ley vigente las sociedades andnimas, para poder actuar como
sociedades de inversion deberan cumplir con ciertos requisitos, como lo son: tener
un capital minime fotalmente pagadoe que tendria que estar representadc por
acciones, siendo su capital variable.

Se establece también dentroc de la legislacion Mexicana, una
clasificacion de sociedades de inversion en Comunes, De renta fija y de Capital

de Riesgo. La primera de las mencionadas, son aquellas que operan con valores y

™ Miguel Acrsta Romero. Derecho Bancario, Pag, 805,
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4
documentos de renta variable y de renta fija. Las sociedades de inversion :%
renta fija operan exclusivamente con valores y dacumentos de renta fija. Y ias
sociedades de inversién de capital de riesgo, son las que operan con valores y
documentos emitidos por empresas que requieren recursos = largo plazo. En
otras palabras, la creacién de sociedades de inversion de capital de riesgo,
apoyan ia expansion de empresas existentes y también son un instrumento
esencial para promover y financiar las inversiones,

También se contempla la existencia de un tipo de sociedad lamada
sociedad operadora de inversion, que como establece e! articulo 28 de la Ley
de Sociedades de Inversion, “tendrén como dnico objeto, la prestacion de
servicios de administracion de una sociedad de inversion, asi como la
distribucion y recornpra de sus acciones™!  siendo el equivetsnte a la Sociedad
Gestora en la legislacién guatemalteca, con la diferencia que en la legislacién

mexicana, se encuentra regulada en un articulado mas extensa y detaliado.

EN LOS ESTADTS UNIDGS DE AMERICA.

independientemente de su origen histdrico, es criterio de varios autores

indicar que es en el mercado estadounidense en e que por su volumen Yy
diversificacion se han desarrollado con mayor intencidad |as sociedades de
inversion,

En el afo de 1940, fue aprobada por parte det Congreso Federal, ia
denominada vestment Company Act, por sus siglas en Inglés (1.C.A.), que
traducidas en espafio! significa Ley de Compaiias de Actos de Inversion, siendo
desde entonces la ley vigente en materia de inversion en aquél pais.

La citada ley, define a ias compariias de inversién tomando como base su
objeto, y para eflo indica que el mismo consiste en la inversion de fondas en
titulos-valores en beneficio de sus inversionistas o accionistas, con el proposito

de aumentar el valor de su capital, obtener ganancias, preservacion del riesgo o
una combinacion de elios.

! Articulo 28 de ka Ley de Sociedadcs de Toversian de México, 1989
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.a L.C.A. divide los fondos de inversion en tres categorias:

l. Aquellas instituciones que emiten certificados de deuda de mas de dos afios
plazo y que dan derecho al acreedor a percibir el importe nominal del titulo
con sus intereses a cambio de sus pagos periddicos.

5 Los fondos constituidos en el &mbito de un contrato de fondo de inversién, los
que no cuentan con una actividad de gestién en sentido propio, su portafolio
esta constituido al momento de fa suscripcion del contrato y se liquida al
tiempo de s vencimiento que puede pactarse entre seis meses o diez anhos.

3.Y por ditimo contempla las compafias de inversién denominadas
Managemert companies, gue se refiere a las compafias de inversitn con
gerencia o dirigidas, y que vienen & ser aquellas instituciones no
comprendidas en la clasificacion anterior. sta categoriz es a su vez
subdividida en companias abiertas y cerradas. La Opend-end, o inversion
abierta, significa la disponibilidad en todo tiempo para recomprar el valor
patrimonial de las acciones o participaciones emitidas, sin que sea reievanie
la posibilidad de ingreso de nuevos inversores. En las compafiias de
inversion carradas rigidas, se emiten acciones que no son rescatables, por la
misma sociedad emisora, correspondiendo a los mercados de valores
otorgartes ia liquidez a dichos instrumentos, asi como también fijar su precio,
que no necesariamente coincidird con su vajor patrimonial. En el caso
particular de las compafiias abiertas de inversidon su estructura juridice es
generaimente la que corresponde a la sociedad andnima que viene a ser fa
Sociedad de Inversion propiamente dicha, y se caracterizan por emitir 0
rescatar acciones segin el requerimiento de los inversionistas. Y estas a su
vez pueden existir dependiendo de su objeto de inversién en diversificades y
no diversificados. Refiriéndose a los primeros cuando su activo se estd
constituido en cheques, créditos, titulos de gobiemo, y otros titulos, y por
exclusién si no se cumple con los requisitos descritos nos encantramos ante

una compahia no diversificada.
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EN GRAN BRETANA.

Dos son ios tipos de sociedades de inversitén que se manejan en ¢l merea
Britanico: las sociedades abiertas llamadas unit trusts, y los invesrment trusts, g
son sociedades o fondos cerrados que no rescatan participaciones que negocian
ia bolsa. Ambas categorias integran sus actives predominantemente con thuyl
valores.

Los fondos cerrados adoptan la forma de sociedad anénima, aung
aigunos se organizan bajo la estructura de un trust {Contrato de Fondo de Inversi
sin personalidad juridica) de duracion limitada. El marco legal por el cual se rig
se encuentra contenida en la ley en materia de sociedades asi como las reglas

la bolsa en donde se colicen las acciones.

Para la constitucién de una sociedad de inversién de conformidad con
legislacion britanica, se deben de verificar los siguientes requisitos que
mencionan de manera muy general: a) la existencia de una sociedad gerente, g
debe ser una sociedad anonima, distinta a la propia sociedad de inversit
debiendo existir total independencia entre las mismas; b) la sociedad gerente y
sociedad de inversién deben de ser sociedades britanicas y ejercer su actividad «
manera prevaleciente en el pais al desarrollar sus actividades; ¢) tanto la socied:
gerente come la sociedad de inversion deben de ostar previamente autorizad:
para realizar sus actividades. Como se puede apraciar, en la legislacion Britanic
se le da mucha importancia a le sociedad gestora, y en ese orden de ideés, Mart
E. Paolantonio, indica: * Se destaca la facultad de la sociedad de inversion, ent
las cuales, en interés de los inversores, puede remover a la sociedad gerente™
facultad que en nuestra legislacion se encuentra prevista, en cuanto a k
sociedades gestoras las que pueden cesar en su actividad cuando el orgar
facuitado ast lo disponga.

! Martin Paolantonio. Ob, Cit. Pag. 40.
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una sociedad gestora, es posible revocarle la designacion que se le hublere hecho,
¥ en consecuencia compartimos el criterio def citado autor, ya que esa facultad le
asiste al érgano correspondients, cuando logicamente, su actividad de gestion o de
administracién se enfoque en detrimento de los intereses do los inversionistas o de
la Sociedad misma.

EN ALEMANIA.

Las primeras instituciones de esta naturaleza, aparecieron en Alemania a
fines de la década de los afios 40 y su desamollo se aprecid hasta 1970, E!
modelo aleman de sociedad de inversion prevista en su legiskacion, responde
primariamente al tipo condominal, en su variante de sociedad abierta, en e} cual,
con base contractual no societaria, el cuotapartista o inversor adquiere una fraccion
o parte indivisa del patrimonio de inversion. Lo que en nuestrc medio equivale a
los fondos de inversién, que como quedé dicho, su naturaleza ©s contractual, y en
tal virtud, posee un determinado tiempo de vigencia y no se le reconcce
personalidad juridica.

EN JAPON.

Aungque existen precedentes anteriores de organizaciones de inversion, e
primer marco especifico para la actividad de jas sociedades de inversién en el
Japén fue establecido en el afioc de 1951, o que con algunas modificaciones
continda vigente.

las sociedades de inversion en el Japon responden al medelo
contrachwal, organizados bajo I forma de un fonde de inversion, en le cual se
preve la participacion de tres sujetos, siendo elios: la sociedad gerente o de
gestion, que posee la responsabilidad sobre el maneje de los actives del
fondo. un banco a quien comesponde ke custodia del fondo, la administracion y
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disposicidn de los activos del fondo que le son confiados, y l1as sociedades g

o

se encargan de las suscripciones o ventas de las participaciones, Estos fondos
también adoptan dos modalidades o tipos, los fondos abiertos, que vienen a ser
aquelios en los cuales el capital es variable en funcién del derecho del inversor
de solicitar en cualquier tiempo la enirega o el rescate de sus participaciones. Y
aguellos fondos que poseen un capital que varia en forma discontinua, sélo en
ocasion gde las nuevas emisionas de certificados, encontréndose limitado el
derecho al rescdte de fas participaciones en relacién al transcurso de un
periodo de tiempe de permanencia obligatoria que generalmente es da dos a
tres anos. Es importante mencionar, que estos fondos de inversion, que operan
en Japdn, no emiten acciones, como io hacen las sociedades de inversién
propiamente dichas, emitiendo participaciones generaimente, por el depositario
y visado por la gestora. Estos titulos certifican el derecho de propiedad del
participe sobre una parte alicuota del activo del Fondo y el de recibir los
resultados y la informacion correspondientes, siendo entonces el certificado una
representacion de parlicipaciones realizadas, para facilitar su circulacion

material,

FUNCIONAMIENTO DE { AS SOCIEDADES DE INVERSION:

En el derecho comparado vy la doctrina, una de las especiales caracteristicas de
las sociedades de inversidn, consiste en que se prevé la exisiencia de dos
instituciones independientes a la sociedad propiamente dicha; siendo éstas: la
sociedad gestora, de la cual mencionamos sus principeles aspectos con
anterioridad; y {a existencia de ura Entidad Depositaria. La primera de las
mencionadas, surge como organc de gestion especifico vy la segunda, como un

organo de custodia,
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Con relacidn a ia sociedad gestora, que también se le denomina soci
iperadore de sociedades de Inversion, deberd adoptar la forma de una scciedad
inénima con finalidad exclusiva, consistiendo esta finalidad en la direccion,
epresentacion y administracion de una sociedad de inversion, debiendo inscribirse
:n et Registro Especial que determine la ley del pais de su creacion. Es importante
nencionar que dentro de sus facultades debe de preverse la funcion de promover y
fistribuir entre el publico inversionista las acciones emitidas por las sociedades de
nversién, a la que también se le puede asignar la funcion de administracién y

juarda de las mismas, o bien contratar a otra sociedad para que lo haga.

=

De conformidad con nhuestra legislacion vigente, la existencia de una
sociedad gestora es facultativa, ya que segin lo establecido por el literal ) def
articuto 73 de Ia Ley del Mercado de Valores y Mercancias, es en la escritura social
de fundacion, en la cual se debe de prever esia facultad, siendo decision propia de
Ia Asambiea General Ordinaria de Accionistas o designarle esa misma atribucion al

Organo de Administracion.

Como podemos apreciar, nuestra legislacion sobre el tema difiere en
relacibn al derecho comparado, en viud gque en ofras legislaciones la
axistencia de la sociedad gestora es obligatoria y es por elio que se encuentra
reguladade forma bastanfe especifica, ‘todos aquellos aspectos referentes a la
misma como lo es, su funcionamiento, su responsabilidad, su capital minmimo,
los reguisitos minimos para su constitucion, las relaciones enpe la sociedad
gesiora y la sociedad de inversién propiamente dicha etc., sifuacion que se
estima no fue regulada por e} legislador en virtud que a la sociedad de Inversion
en Guatemala, se le reconoce personalidad juridica, pudiendo de esta forma
encargarse de su propia administracion y gestion, situacién que en ta mayoria
de paises no sucede. Aunque se considera que la existencia de esta sociedad
no deberia enmarcarse dentra de una facuftad, ya que como quedo dicho la
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sociedad gestora se establece frente a la necesidad de contar con un ente™
verdaderamente profesionalizado en lo referente a su operatividad en el

mercado de valores, ya que de lo contrario seria necesario contar con los
servicios permanentes de especialisias conocedores de la materia, lo que
consideramos harla muy oneroso el funcionamiento de esa Sociedad de

irversion.

Como se menciona al principio se establece también la existencia de un ente
denominado el Depositario, el que segun la legisiacion Espafiola debe ser un
Banco y cuya funcién es recibir y custodiar los valores de una sociedad de
Inversion, que puedsn consistir en efective y los titulos de la sociedad, siendo
éstas sus funciones bésicas o primarias, asi como de encargarse del control de
la legaiidad de las negociaciones que se realicen sobre los activos de |a
sociedad de inversion, por parte de la sociedad gestora. Sin embargo se estima
que el control de !a reguiaridad de la gestitn de la sociedad gerente y Ia
obligacion de conservacion de los activos de la sociedad de inversidn

corresponden a una sola obligacion: la obligacién de control.

Este tipo de actividad puede también realizarse por otra entidad gue no
sea necesariamente un banco, como es el caso de México, en la cual existe una
institucion que se denomina institute para el Depésito de valores, ef cual cumple
con las mencionadas funciones y ademés posee ciertos objetivos como i de
proporcionar al mercado bursatil seguridad fisica y juridica, permitiendo ademas
realizar en forma mas eficiente y rapida, el ejercicio de los derechos
patrimoniales de los inversionistas {pago de dividendos o utilidades)”

En conclusion consideramos conveniente, hacer mencion de los aspectos
que anteceden, previo a establecer la forma en que operan estas instituciones y

en resumen podemos indicar que, es a la institucion que funcione como

& Migucl Acosta Romero. Ob. Cit. Pag. 663
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una sociedad de inversion asi como de los recursos liquidos que componen su

patrimonio. A diferencia de |a sociedad gestora que desempefia la funcion de
dirigir, administrar y representar a la sociedad, siendo responsable en ese orden
de ideas, de su gestion en cuanto a las inversiones, pero no del manejo fisico
de fos bienes.

En cuanto a su funcionamiento podemos mencionar que cuando un
accionista adquiere una accion, la cantidad que constituye el valor de la misma,
gs ingresado a la cuenta que la sociedad emisora (sociedad de inversion
propiamente dicha) mantiene abierta en el banco depositario. Posteriorments,
este capital percibido por ef pago de las acciones (suscripeién de acciones), y
gue se encuentran en poder de la entidad deposilaria, son invertidos en la
compra de titulos, como lo pueden ser acciones, titulos de crédito, certificados,
etc., por parte de la Sociedad Gestora, dependiendo del portafolic de inversion
que se encuentre especificado en el objsto sociat de la Sociedad, los que asu
vez seran de igual forma eniregados y manejados fisicamente por la entidad
depositaria. En ese orden de ideas, el patrimonio de una sociedad de inversion,
se encuentra siempre depositado en la institucion depositaria, pudiendo operar
sobre los mismos, Unicamente con las indicaciones especificas y concretas que

emita 1a sociedad gestora.

Es asi como se aprecia que ningdn titulo valor, ni cantidad de dinero,
queda en disponibilidad de la sociedad operadora de sociedades de inversién, o
Soctedad Gestofa como se le llama en nuestra legisiacion, la que Gnicamente
responderd ante los inversionistas, sobre el efective o ineficaz acierto en la
inversién del patrimonio de ja misma. Partiendo de esta forma de operacion se
limitan las posibilidades de que exista un uso inadecuado de [os activos de la
Sociedad, que podria causar perjuicio economico a los inversionistas, como 1o
seria por ejemplo, una defraudacion, ya que es 2 fa instifucion depositaria a la
qus le comesponde el control y resguardo de los bienes de la Scciedad,
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En nuestra legislacion solamente se prevé la facultad por parte del ™
organc pertinente, de delegar la administracién de ia sociedad a una scciedad
gestora, no siendo la existencia de la misma, en consecuencia obligatoria, como
guedo dicho; refiriéndonos a [a existencia de un ente depositario, tampoco se
encuentra regulada en ley de ia materia, ya que el enfoque que se desarrollé
fue puramente doctrinario y en base a la legislacion comparada, por lo gue se
considera que una sociedad de inversion en Guatemala, no se ajusta
exactamente a 1o que el derecho comparado en su mayoria determina para este
lipo de instituciones, realizando las operaciones que se descriven con
anterioridad, por los drganos de la sociedad misma, os decir, si no se cuenta
con una administracién por parte de una Sociedad Gestora, es al érgano de
administracion social a quien le comresponde la emisién de acciones, la
inversidn de los recursos que se obtengan por parte de la seciedad por titulos

valores, asi como ser ef depositario de los titulos referidos.
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CAPITULO IV \—*ﬁ &

ANALISIS JURIDICO DE LA SOCIEDAD DE INVERSION EN NUESTRA
LEGISLACION DE ACUERDO CON LA LEY DEL MERCADO DE VALORES Y
MERCANCIAS Y EL CODIGD DE COMERCIO GUATEMALTECO.

Posterior al estudio desarroliado en los capitulos que anteceden, en los
que se realizé un analisis doctrinario y legal de la Sociedad Anonima, y de
aquellas caracteristicas que se consideran mas importantes en la elaboracion
del presente trabajp, asi como un estudio doctrinario de la Sociedad de
Inversion en los diferentes péises gue presentan un mercado de vaiores
desamrollade, con existencia de mas de cien afios para algunos de estos
mercados, como es el caso de Espafa y Estados Unidos de America, considerc
oportuno, realizar un analisis de las caracteristica 'muy parficulares que
presenta la sociedad de inversion en nuestra legislacion y las que a mi juicio
son las que determinan su especialidad, diferenciandolas de las sociedades

an6nimas raguladas en el Codigo de Comercio.

REQUISITOS PARA SU CONSTITUGION

Para iniciar, estimo que la sociedad de inversion es una sociedac

mercantil y por mandato legal debe constituirse como Seociedad Anonima,
(articulo 73 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias) v en ese orden de
ideas. debe atorgarse la correspondiente escritura publica de constitucion en la
que censten todos y cada uno de los requisitos que se mencionaron en el
capitulo 1!, del presente trabajo, en el cual, fue materia de analisis la sociedad

anonima.

Posterior a ello, el testimonio de la escritura olblica de sociedad y copia
de iz misma se deben presentar al Registro Mercantil para su correspondiente
inscripcion, procediéndose por parte de dicho Registro, a la inscripcion
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provisional de la scciedad, la que se efectuard posterior al examen que

Registrador Mercantil realice sobre la escritura constitutiva. lLuego de la
inscripcion provisional, se publica un aviso en el Diario Oficial, conteniendo un
resumen de lo establecido en el articulo 337 det Codigo de Comercio, para que
posteriormente, ocho dias héabiles después de la publicacitn, si no hay
objeciones de ningln tipe, el Registrador hace la inscripcién definitiva con
efectos retroactivos a la fecha de la inscripcién provisional y en tal sentido, el
Registrador expide la Patente de Comercio a la Sociedad.

En ese orden de ideas, al constiiuirse como Sociedad Andnima, uha
sociedad de inversidn, es organizada bajo forma mercantil y
consecuentemente, este tipo de sociedades son, como o menciong,
comerciantes, tomando en consideracion lo preceptuado en el articulo 2 del
Cddigo de Comercio.

Para poder constituirse como Sociedad de Inversidn, necesariamente la
Sociedad tiene que contar con un eapital pagado minimo en efectivo de
cincuenta mil unidades, particularidad que la hace diferenciarse de la Sociedad
Andnima comun, ya que como quedd dicho, el capital pagado minimo debe ser
nica y exclusivamente en efective. de lo que se deduce que no es posible
efectuar otro tipo de aportaciones por parte de los socios fundadores.

En cuanto at capital, e! minimo para constituir una Sociedad Andnima de
Tas reguladas en ol Codigo de Comercio es de cinco mil quetzales, mientras que
para ia sociedad de inversién es necesario un capital minimo de cincuenta mil
unidades, y de conformidad a la ley del Mercado de Valores y Mercancias, una
unidad equivale a un valor minimo de diez quetzales y un valor maximo de cien
quetzales, quedando el Registro del Mercado de Valores y Mercancias,
facultado para actualizar semestralmente en qué rangs entre fos limites minimec
y maximo sefizlados ubicara el valor de la unidad, y para ello, emitira

resolucion, la que se publica en el Diario Oficial.
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A la fecha de la elaboracion del presente trabajo, el valor de fa uni
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que se maneja en el Registro de Valores y Mercancias, es el equivalente a d:ez\“'_'_‘./

quetzales, valor que desde su fundacién ha pemmanecido y se ha prorogado;
consecuentemente, el capital minimo para constituir una Sociedad Antnima de
inversion es de quinientos mit guetzales.

La razon por la cual ef monto de la unidad no ha sufrido aumento se
presume que es para incentivar ia creaciéh de este tipo de instituciones en
virtud que de darse un aumento en el valor de cada unidad, el capital minimo
seria superior al que actuaimente se establece, y consecusntemente
representaria una inversion mayor. ' '

Por otra parte a la Sociedad Anonima de inversién, no tiene
obligatoriedad de inscribirse en el Registro del Mercado de Valores y
Mercancias, debiéndose inscribir Unicamente como s€ menciona en el Registro
Mercantl. Para lo que si existe obligatoriedad de inscripcién registral en el
Regisiro del Mercado de Vaiores y Mercancias, es en lo referente a la oferta
'publica de sus acciones, situacion que se comentara mas detaliadamente en el
desarrollo dej presente capitulo.' Considero que la obligatoriedad de
inscripcion de una Sociedad de Inversion en el Registro de Valores y
Mercancias, debid preverse, en virtud que éste por ser un ente especializado,
deberia tener participacion activa en el control de este tipo de instituciones, ya
gue como sucede en otras legislaciones, la entidad que hace las veces del
registro de valores (Comision Nacional de Valores, instituio de Valores
Nacional, etc), poseen facultades de fiscalizacidn y control sobre este tipo de
sociedades.

Otro aspecto gue se estima debid establecerse en la ley es que, las
personas interesadas en la constitucion de una socieda.d de inversion presenten
ante el Registro de Valores y Mercancias, ia minuta de la Escritura Pibiica de
constitucion, para que el Registradcr proceda a su calificacion, antes de iniciar
e} tramite legal correspondsente que se detalla al inicio del presente subtema,
con e! objelo de que la institucion que se pretende crear, se apegue al
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normativo especial, que reguia el mercado de valores, ya gue por lo escueto
limitado del articulado sobre ia sociedad de inversion, posee algunos aspectc

que no se enclerntran especificamente regutados.

ANALISIS DE SUS CARACTERISTICAS ESPECIALES

A cordinuacidn, se hara un estudio de los aspectos gue son aplicables
la sociedad de inversion, en ios cuales se percibe fa especialidad de este tip
de instituciones, como fo es, su capital variable, o referente a las acciones qQu

emite y por Ultimo su no obligatoriedad de constituir reserva legal.

Et CAPITAL VARIABLE

Inicic este apartado indicando, que en la legislacion Mercantii de
Guaternaia, unicamente se contemplaba sociedades de capital fijo, es decir, que
el capital de la sociedades no era factible modificarlo sin cumplic con ios
requisitos especificos que contiene el articulo 14 del Cédigo de Comercio que
establece: “la constitucion de la sociedad y todas sus moedificaciones,
inciuyendo prérrogas, aumento o reduccion de capital, cambio de razén social o
tualesquiera oiras reformas o ampliaciones se haran constar en escritura
publica....”, debiéndose inscribir el testimonio de la Escritura Pubiica gue
contenga modificaciones o ampliaciones, en el Registro Mercantil,
estableciendose entonces dichas formalidades en sus modificaciones.
disposicion a la que toda sociedad Mercantil, independientements de 1z forma
que adopte, se encuentra sujeta, a excepcion de las Soniedades Anémmas de
Inversion a las que de conformidad a la ley que les dic vigencia permite su
creacidn como una institucién de capital variable.

Sin embargo la ley nada dice sobre qué debe entenderse por capital
variable, y con relacién & elio, citamos a Guillermo Cabanellas, quien indica &l
referirse al capital Variable: “Es aquel de caracter social que no ests
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predeterminado en cieria cantidad, y por ello susceptible de aumentos
reducciones. Sefialando como tipico el de las cooperativas, que si bien se fija
por ley o en estatutos un minimo, queda sometido a fluctuaciones ulteriores pof
la incorporacion o baja de socios™.*

A su vez, se afimma que las sociedades de capital variable son aquellas
en que puede alterarse el monto del capital social sin modificar la escritura
social, tal como lo establece la Ley del Mercado de Vaiores y Mercancias, con
relacién a las sociedades anénimas de inversion, al regutar en su articulo 73
fiteral b}, que el capital de estas instituciones es vanable, sin necesidad de
modificar su escritura social.

En ese orden de ideas, se estima que el capital variable, es una
modalidad que pueden adoptar las sociedades mercantiles y no una nueva
forma o un nuevo tipo de sociedad mercantil, ya que 1a Sociedad de inversion
por ejempio, sigue siendo una Sociedad Andnima, . presentando  esta
particularidad.

Se considera entonces que la sociedad de capital variable, responde a la
necesidad de eliminar o flexibilizar las formalidades legaies, tradicionales y
conservadoras, contenidas en la legistacion mercantil, para modificar el capital
social. Formalismos que vendrian a representar cambios en la estructura
misma de la sociedad por cuante hacen necesaria la modificacion  de la
escritura publica de constitucion, significando para la sociedad una serie de
gastos y tramites administrativos excesivos y dilatorios, que en algunos casos,
obligan & las sociedades a operar con un capital fijo mayor 0 menor a sus
necesidades reales. Se impone pues, la necesidad de facilitar las
modificaciones al capital sin mayores formalismos pero en forma controlada.

Se estima adecuada la incorporacién de este tipo de sociedades en la
legislacion guatemalteca, ya que el capital fijo, que se caracteriza por ia rigidez,
propic de las sociedades mercantiles nacionales, resulta inconveniente para la

sociedad anonima de inversion, que por la naturaleza de sus negocios, que

* Guillermo Cabanellas. Ob. Cit. Tome Il PAg. 5.
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comprehden basicamente la inversidn colectiva, y segdn el movimiento y éxit
due tenga en el mercado de valores o en su portafolio de inversion, tendré que
emitir acciones, por un maonto gue en algun momento sobrepase &l de su capita
autorizado y para ello, tendria que cumplir con las formalidades descritas cor
anterioridad, lo que consideramos va en contra de la rapidez y flexibilidad que
debe caracterizar este tipe de operaciones, sumado a lo oneroso que resultariz
para la sociedad, el tener que efectuar las formalidades mencionadas, cuandc
se dé una reduccién o aumento de su capital.

Pero, se considera que el capital variable no debe tratarse de une
modificacion caprichosa e ilimitada, sino de una fluctuacién de capital dentro de
cierfos limites. Es por ello que Ia legislacion hondurefia establece que las
sociedades de capital variable se caracterizan por la posibilidad de aumentar ¢

- disminuir su capital, dentro de los limites filados en sus estatutos, y que toda
modificacién de capital de una sociedad de capital variable que rebase los
limites minime © méximo establecidos, conllevard necesariamente  1a

- modificacion de la escritura social observando todas las modalidades previstas

para el aumento o reduccién del capital que impone ta ley.
En ese sentido, se considera que-el capital variable no podria en cuanto a su
reduccién, ser inferior al minimo contempiado para la constitucion de la
‘saciedad, es decir se debe fijar un minimo que naturaimente, no puede ser
inferior al que la ley establece para la constitucidon de cada tipo de sociedad,
debiéndose fijar a la vez un limite maximo, dentro de los cuales podré operar la
variabiiidad; de esa cuenta, se debe estabtecer qgue las fluctuaciones del capital
deberan operar dentro de Ios limites legaimente estabiecidos.

Sobre este mismo tema, la legislacion mexicana, establece que es en los
estatutos sociales, en donde se determinan los limites minimo ¥y maximo de
capital social, dentro de tos cuates puede .operar la variabilidad, y los mismos
‘pueden facultar a la asambiea general ordinaria o a ios administradores para su
aplicacién o ejecucion, estableciéndose ademas que todo aumento. debera
inscribirse en un libro de registro que llevaré la sociedad.
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ontemplado instituciones de capital variable, existen regulaciones sobre el
yarticular, caso contrario al de Guatemala, en donde en un inciso de un articulo
ontenide en una ley ordinaria, se cred una institucidn como es gl capital
rariable, sin mucha o ninguna precision.

En conclusidn, se considera que la variabilidad del capital debe estar
sometida a una regulacion especifica para su funcionamiento, en donde queden
jetalladas sus particularidades, debiéndose establecer el procedimiento y los
imites en que dicha variabilidad puede operar, o bien facultar al Registro del
viercado de Valores y Mercancias, para que emita las disposiciones que se

sonsideren pertinentes con relacion al tema.

Otro aspecto que no se regula en nuestra fegislacion, es la disposicion
que norma, que una sociedad de capital variable debe agregar a su razon o
denominacion social tal particularidad, en base desde luego, a ta seguridad
wridica que se desprende de la publicidad mercantil, con el objeto de que las
personas que intervienen en las operaciones que realiza la misma, se
encuentren enteradas de ta particularidad det capital de esta institucion, ya que
en las legistaciones en las que existe el capital variable, las sociedades gue
adoptan esta modalidad, agregan por imperativo legal a su razdn ©

denominacion social, “de capital variable”.

LAS ACCIONES DE LA SOCIEDAD DE INVERSION

Come se comento en el capitulo i de este trabajo, en términos generales,
se considera a la accion de la sociedad andnima, como un titulo que representa

una parte alicuota de su capital social, y conjuntamente, da s su tenedor Ja
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Como puede apreciarse, en las legislaciones en las que se hax
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calidad de socio y los derechos inherentes al mismo, reconocidos por.ef-

ordenamiento juridico.
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De esa cuenta se mencionaron en al referido capitulo, los derechos de
los accionistas los cuales son considerados como derechos de caracter
patrimonial y derechos de carécter corporativo, situacidn que es aplicable a las
sociedades de inversion, con ciertas modalidades.

La ley del Mercado de Vaiores ¥ Mercancias, en el articulo 73,
especificamente en los literales c), d), g), h), i), regula aspectos que se refieren
a fas acciones de la sociedad de inversién, particularidades que no le son
aplicables a las sociedades andnimas comunes, por o que estimamos que sus
acciones poseen un régimen legal especial. A continuacién mencionamos en su
orden cada uno de estos incisos y las consideraciones que se estiman sabre los

mismos.

€) Las acciones que emitan podran recomprarse sin necesidad de reducir el
capital social, y en tal caso, pasarén a figurar como acciones de
tesoreria, qguedando en suspenso los derechos politicos y econémicos
que de ellas se deriven, hasta que fueren vendidas y puestas de nuevo
en circulacidn. La escritura social debera establecer los términos y
condiciones en que las acciones pueden recomprarse, o atribuir al

organo de administracin fa facultad de determinarios.

Una de las funciones mas importantes que realiza la sociedad e inversign
es el reemboiso (recompra} de sus acciones, procedimiento por el cual la
sociedad de inversién entrega al inversionista que desea deshacerse de sus
accicnes, el importe de estas, para adquinir para gj en propiedad las mismas y
posteriormente colocarlas en oferta pudlica. para que nuevamente algin
inversionista las adquiera.
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Mencionandose que estas pasan a figurar como accicnes de tesoreria>
entendiendo por éstas, ‘aquellas acciones que corforme al sistema de capital
variable, pueden decretar que se emitan, ya sea la Asamblea General, o el
Consejo de Administracién pero que no sean puestas en circulacién, es decir,
que posteriormente se ofrezcan a los socios para que las suscriban y su
consecuente pago y evitan tener que estar celebrande asambleas
extraordinarias de accionistas cada vez que se estime pertinente aumentar el

capital social.”"

Logicamente, si no son puestas a circulacidn de forma automatica le
guedan suspendidos aquellos derechos tanto patrimoniales como politicos en
virtud que la propietaria de estas acciones viene a ser la sociedad misma. En
ese sentido et legisiador dispuso que es en la Escritura Social en donde se
debe establecer los términos y condiciones en gue estas acciones pueden

recomprarse, disposicin gue me parece acertada.

A diferencia de lo anterior, et articulo 111 del Codigo de Comercio regula:
“|as sociedad solo puede adquirir sus propias, acciones en caso de exclusion o
separacién de un socio, siempre que tenga utilidades acumuladas y reservas de
capital y Gnicamente hasta el total de tales utilidades y reserva, excluyendo la
reserva legal. Si el tota! de utilidades y reservas y capital no fueren suficientes
para cubrir el valor de las acciones a adaquirir, deberd procederse a reducir el
capital. Solo se podré disponer de las acciones gue la sociedad adquiera
conforme al primer parrafo de este articulo con autarizacion de la asamblea
general y nunca a un precio menor que el de su adquisicion. Los derechos gue
otorgan las acciones asi adquiridas, quedaran en suspenso mientras ellas
permanezcan en propiedad de la sociedad. Si en un plazo de seis meses. la
sociedad no ha logrado la venta de tales acciones, debe reducirse el capital,

con observacién de los requisitos legales.

. Miguct Acosta Romero. Ob. Cit. Pég:s-ﬂ
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Se aprecia que existe una diferencia en cuanto a o regulado en
Codigo de Comercio, ley aplicable a la Sociedad Andnima en general ylate
del Mercado de Valores y Mercancias. Se justifica, en cuanto a que resuitar;
demasiado costoso para |a sociedad de inversion tener una autorizacisn de |
asamblea general de accionistas para poder disponer de las acciones de st
propios socios, es decir para la operacién de cada reemboiso, lo qu
consideramos se hubiera convertido en un obstéculo para la operatividad de |
sociedad de inversion.

d} Sdlo podran emitirse acciones sin uerecho a voto cuando a solicitud de su

tenedores la sociedad emisora deba recomprarlas dentro de un plaz
maximo de treinta dias.

Se estima que esta disposicién fue prevista en Ia ley, para evitar que u
inversionista que adquiera acciones de una sociedad de inversion por un cort
plazo, {como indica ia Ley, menos de treinta dias), tenga derecho a voto y por |
tanto sus decisiones afecten, o perjudiquen a la sociedad; es decir que aUi
teniendo Unicamente en propiedad la accién adquirida solamente por treint;
dias, se avita que pueda, de alguna manera ejercer los derechos politicos qu
le son inherertes a los titulares de Jas acciones.

£) Deberan inscribir en el registro la oferta publica de sus valores
presentando ta misma documentacion e informacidon que corresponde
proporcionar a cualquier emisor de acciones.

En ese orden de ideas se afirma que las acciones que una sociedad de
inversion presente a la venta, deben de inscribirse en el Registro del Mercadc
de Valores, para su posterior oferta plblica. En ese sentido, por oferta publics
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debemos entender, de conformidad con lo regulado en el articulo 3 de la Ley
Mercado de Valores y Mercancias como “la invitacién que el emisor hacs :
abiertamente al pablico, por si o por intermedio de tercero, mediante una bolsa
de comercio o cualquier medio de comunicacién masivo o difusién social, para
ia negociacién de valores, mercancias o contratos. La uiilizacion de los medios
mencionados anteriormente no implica la existencia de una oferta publica, si la
invitacion se dirige exclusivamente a quienes ya son socios o accionistas de ia
emisora y las acciones por ésta emitidas no estuvieren inscritas para oferta
publica”. De esa cuenta, de conformidad con el parafo ditimo del citado
articulo, si la invitacién va orientada hacia quienes ya son socios o accionistas
de la sociedad emisora, ro constituye oferta piblica. En ese sentido, la ley
también establece que sélo podra hacerse oferta piblica de valores que hayan
sido previamente inscritos en el Registro del Mercado de Valores y Mercancias.
Sin embargo, la oferta plblica que comentamos, no queda sujeta a auterizacién
administrativa previa, salva su inscripcién en el Registro. Consecuentemente la
inscripcién no implica asuncién de responsabilidades de ninguna especie por
parte del registro en relacion a los derechos que los valores incorporan, ni sobre
la liquidez o solvencia del emisor, sino simplemente significa la calificacion de
que la informacion contenida en la oferta satisface los requisitos que la ley
exige. No obstante lo deswito con anterioridad, s al Registro del Mercado de
Valores y Mercancias al que le comesponde determinar conforme & la ley y
mediante resolucién motivada, si una oferia es o ne pablica. Y en ese orden de
ideas el Registro en cumplimiento de la normatividad citada, ha emitido
resoluciones en las cuales ha determinado que una oferta es pablica, cuando se
de a conocer de forma masiva v se dirija a la generalidad, ya que si va enfocada
a cierto sector y no de forma masiva, &s considerada una oferta privada, y en
consecuencia no le es aplicable |a disposicion de la inscripcién de los valores.
El arficulo 29 de la citada ley establece gue “Toda oferta publica de valores,
bursatit o extrabursatil, deberd contener fa informacidn veraz sobre los valores
objeto de la misma y la situacion financiera del emisor”. Se considera entonces
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que la obligatoriedad de que exista una oferia publica de sus acciones y
carrespondiente inscripcion en ef registro, es oporfuna, en este fipo
instituciones, ya que se toma indispensable que ias personas que dest
invertir tengan a su alcance todos los datos e informacién necesaria, que
permita una correcta toma de decisiones en cuanto a su inversion se refie
que en el caso particular de las scciedades de inversion nos referimos a
suscripcidn de acciones. Asi mismo se le da participacién al Registro
valores, para determinar la juridicidad de su operaciones.

h) Solo podran cotizarse en bolsa sus acciones emitidas sin derecho
recompra. Para ello deberan previamente inscribirse en e registro y
la o las bolsas de comercio respectiva, presentade la documentacion
informacién que corresponde proporcionar a cualquier emisor |
acciones para negociarse en oferta publica,

La sociedad de inversién puede emitir acciones sin derecho a recomp:
entendiendo por éstas, aquellas acciones que ia sociedad no pusde adquirir p
si y para si. Ef objetivo de la disposicidn que se comenta, s que este tipo ¢
acciones, sean adquiridas por inversionistas en la bolsa de valores, y solamen
podran ser adquiridas por la sociedad, si el socic accionista solicita
reembotso del valor de las mismas, situacién el la cual, pasan a ser accions
de tesoreria, ya comentadas, y posteriormente estas acciones son puestas ¢
oferta por parte de la sociedad emisora.

i} Deberan anunciar el valor neto de sus activos por accion, en la forma
con fa periodicidad que para el efecto disponga el registro, o en sy cas
las bolsas de comercio en que se coticen sus acciones. Se entiende pi
valor neto de los actives por accién, lo que resulte de dividir los active

netos del fondo entre e! nimero de acciones emitidas.
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Esta disposicion se considera que permite al inversionista  tomar
decisiones, en cuanto a su inversion, ya que debido a la periodicidad del
anuncio de los valores netos de los activos por accion, los inversionistas
pueden apreciar la aceptacidn de las acciones en el mercado bursatil o bien
determinar de cierta forma su rendimiento.

Otro aspecto importante previsto en la ley del Mercado de Valores y
Mercancias, y contenido en el segundo parafo del literal ), articulo 73, que
establece que a esta Sociedad de inversidn no le es aplicable io relativo al
derecho preferente de suscripcion en la emision de nuevas acciones a gue se
refiere el Codigo de Comercio, ya que uno de los derechos del accionista
contemplados en dicho Cédigo en su articulo 105, numeral 2), se establece el
dereche preferente de suscripcidn en ta emision de nuevas acciones.

Considero que esta disposicion fue prevista por el .egislador, con el
proposito de dar espacios de participacion a nuevos accionistas, ya que de lo
contrario, nada evitaria que un nimero elevado de acciones se concentrara en
un sola titular, y en ese sentido iria en contra del espiritu de lo que constituye la
inversion colectiva, debiendo en todo casc la sociedad al emitir nuevas
acciones, realizar oferta piblica.

Como se puede apreciar, las acciones que emite la sociedad de inversion
posee un régimen especial, el cual se encuentra contenido en la Ley del
Mercado de Valores y Mercancias, Particularidades que van desde la facultad
de emitir acciones con derecho a recompra, la inscripcion registral de fas
mismas, en &l Registro del Mercado de Valores y Mercancias, la oferta publica a
fas que estan obligadas y su exclusiva cotizacion en bolsa de valores de
aquelias acciones sin derecho a recompra, asi como la no operatividad del
derecho preferente a la suscripcion de nuevas acciones para los socsios,
aspectos, que no le son aplicables a las sociedades andnimas comunes
reguladas en el Codigo de Comercio, pudiendo apreciar otro aspeclo gue viens

a caracterizar la especialidad de esta institucion de inversion colectiva.
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NQ OBLIGATORIEDAD DE CREAR RESERVA LEGAL

En el capitulo i, del presente trabajo de igual manera se realizé un
analisis de fo que el Codigo de Comercio establece en lo relativo a la creacion
de reserva por parte de la sociedades mercantiles. En ese sentido se indico
que esta institucion se regula con el propdsite de acumular una parte del
patrimanio social que sin ser capital fundacional no debe distribuirse entre los
sOCios, y en tal sentido es una limitacion a la distribucién de utilidades, y esto
va en interes de los socios, de la sociedad y de los acreedores de la misma yen
tal sentido se estima que es convenisnte y scertada la previsidn por parte del
legiciador al cortemplar esta institugicn.

Sin embargo, por mandato legal, la sociedad de inversion, no presenta la
obligatoriedad de formar reserva legal, de conformidad con lo establecido en ef
inciso j) del articulo 73 de ia Ley del Mercado de Valores y Mercancias,
Considero que la anterior disposicion se justifica en virtud que fa sociedad de
inversion no asume obligaciones de caracter crediticio en sus operaciones, es
decir no adquiere deudas, Y en consecuencia, no cuenta con acreedores, y en
tal sentido no le resultaria aplicable contar con la mencionada reserva, cuyo
Objetc fundamental es el de garantizar las obligaciones adquiridas por la
sociedad ante terceros. No obstante lo anterior, al no haberse previsto la
obligatoriedad de crear una reserva legal, o la posibilidad de una reserva
estatutaria, aunque la sociedad se aparte de un endeudamiento que puede
darse en ofro tipo de sociedades, se ha desprotegido ios dos restantes objetivos
de la reserva social, ya que dicha reserva también cumple las funciones de
servir de garantia para el socio Y para la sociedad misma en cuantc a
proteccion y permanencia del capital. En ese orden de ideas, que sucederia si
la Sociedad de Inversidn con los fondos obtenidos por parte de sus accionistas,
provinientes de la suscripcion de acciones, invierte en tituios valores gue por la
fluctuacién de los mismos, representan al final pérdidas para la sociedad?, e}
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credibilidad de la sociedad, io que le dificultaria la captacién de nuevos

accionistas, tomando en cuenta la autofinanciacion de la sociedad de inversién,
redundando en perjuicio de la misma. Una posible solucion al problema que se
plantea, es regular la existencia de un fondo de fluctuacion de valores, como et
existente en la legislacion espafiola, i que se constituye con un porcentaje de
los beneficios obtenidos en la enajenacion de valores integrantes de la cartera
de inversion, y que solamente pueden ser utilizados para cubrir pérdidas
resultantes en la enajenacion de titulos valores, resolviendo de esta forma la
inexistencia de un fondo que sirva de garantia para el socio y para la sociedad.
Otra posible solucién al problema es que se regule que el capital minimo de Iz
sociedad, este conformado por acciones sin derecho a retiro, y que éstas sears
considerado como reserva legal de la misma, ya gue estas acciones no son
susceptibles de ser reembolsadas, ni tampoco recompradas, tal y como lo
establece la legislacion mexicana, que regula las sociedades de inversion.

De esa cuenta la disposicion legat que establece la no obiigatoriedad de
formar reserva legal aplicable a fa sociedad de inversion, debe revisarse con ed
propasito de que esta institucion cuente con otros medios para garantizar ante

el accionista, el éxito de sus operaciones.

1A SOCIEDAD ANONIMA COMUN Y LA SOCIEDAD DE INVERSION, SUS
DIFERENCIAS Y SIMILITUDES

Como se aprecia en los diferentes capitulos del presente trabajo, existen
diferencias y similitudes entre la institucion objeto de nuestro estudie y &
sociedad anénima comUn, que se encuentra regulada de manera general en et

Cédigo de Comercio.
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En cuanto a sus diferencias, se efectud un andlisis de las
particularidades de ia sociedad de inversion en el subtema que anteceds, y en

base a las cuales se establecid la especialidad de esta institucion.

Y en relacion a sus similitudes, la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias en su articulo 73 incisc k), establece que “se aplicardn a las
sociedades de inversion tas disposiciones del cadigo de Comercio, en lo que no
s8 oponga a lo aqui regulado”, y en tal sentido a la sociedad de inversion se le
aplica supletoriamente, el cddigo de comercio, y de conformidad con esta
norma, ia sociedad de inversion debe de cumplir con todos agquellos aspectos
regulados aplicables a una sociedad andnima, las que fueron objeto de analisis
en el capitulo Segundo, excepto aquellas particularidades que se encuentran
reguladas en la ley del Mercado de Valores y Mercancias, ley especial que le

dio vida juridica.

En ese orden de ideas podemos mencionar de forma resumida, entre

oftras, algunas de sus similitudes:

1. Ambas son personas juridicas colectivas, que adoptan una forma mercantil y
en ese sentido son comerciantes.

2. Por se sociedades andnimas, poseen un capital dividido y representado en
acciones,

3. Por mandato legal se inscriben en el registro Mercantil.

4. Su estructura se integra por tres 6rganos siendo astos, la asambiea general,

el érgano de administracion y un drgano de fiscalizacion,
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Menciocnando a ta vez algunas de sus diferencias:
_ En la sociedad de inversién, su capital es variable mientras que |a scciedad
anénima comun su capital es fijo.

_ La sociedad de inversién no tiene obligacion de crear reserva legal, mientras
que la sociedad anonima por imperativo legal, dehe hacerlo.

. El capital minimo para constituir una sociedad de inversion a la fecha es de
quinientos mil quetzales, mientras que para la sociedad andnima comun es
de cinco mil quetzales.

La sociedad de inversion debe de inscribir sus acciones en el Registro del
Mercado de Valores y Mercancias, para la posterior oferta piblica, mientras
nue para ta sociedad comin no opera dicha obligacion.

La sociedad de inversién se encuentra facultada para recomprar Sus
acciones, mientras que la sociedad anénima comun, solamente lo puede
hacer siempre que tenga utilidades acumuladas y reservas de capital, ya que
al no contar con utifidades o reservas de capital, deberd procederse a la

reduccion de su capital.
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CONCLUSIONES;

1. La sociedad de inversién, de conformidad con ia legislacion Guatemalteca, es
una sociedad andnima especial, y en tal virtud es una persona juridica, que
adopta esta forma mercantit al momento de su constifucion, existiendo ciertas
particularidades que la hacen diferenciarse de} resto de sociedades andnimas
que podriamos considerar comunes, entre las que se mencionan, su capital es
variable, su objeto es exclusivo, no presenta la obligacion de crear la reserva
legal que regula el Codigo de Comercio, tiene la facultad de recomprar sus
acciones en cualquier momento, se constituye con un capital minimo que es de
quinientos mil quetzales, Unica y exclusivamente en efectivo, caracteristicas en
base las cuales radica su especialidad dentro de la legislacion guatemalteca. Y
no obstante lo anterior, las sociedades de inversion, son propias de paises con
un mercado de valores muy desarrollado, y en tal sentido para nuestro
incipiente mercado de valores es una instiucien que no ha cobrade auge,
siendo en ciertos ambitos desconocida, tanto para el inversionista coman, asl
como para profesionales y estudiantes,

2. En la actualidad se regula la posibilidad del funciomamiento de una sociedad
gestora de sociedades de inversion, sin mencionarse cuales son los requisitos
minimos para su constitucion, sus obligaciones, su relacion con la sociedad
emisora, y sin que exista obligatoriedad de la existencia de la misma para la
operatividad de la sociedad de inversion, no obstante que este tipo de
instituciones necesitan de los servicios de asesoria, administracion, analisis
contables y de proyecciones en ¢l mercado de valores, para el efecto de
seleccionar sus inversiones y en tal sentido al no contar con un ente
especializado que se responsabilice anie los socios, de la eficiencia de las
inversiones a realizar, se estima que tal omisién va en desmedro de los
intereses de los mismos, y de Ia propia sociedad, y en tal viriud se considera
que dicha sociedad gestora deberia quedar reglamentada y bajo fiscalizacién y
control del Registro de Valores y Mercanclas.
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i. Se regula de forma muy escueta ¢l capital para este tipo de institucién, ya que
unicamente se menciona que su capital es variable, sin modificar su escritura
social, sin especificar que es y como debe de entenderse el capital variable de
una sociedad de inversion, como opera dicho capital, ¥ cual es el minimo dentro
de ese capital variable que la sociedad puede manejar, sin encuadrarse dentro

de una causa legal de disclucién.

. Se establece para la sociedad anénima de inversion, la no obligatoriedad de
crear reserva legal, va que, este tipo de sociedades no cuenta con acreedores,
es decir no adquiere deudas, siendo autofinanciable; no obstante ello, se
considera gue no se cumple con dos de las tres funciones importantes gque se le
reconocen a la reserva legal y que consisten en que la misma, no solamente
sirve de garantia a los acreedores de la sociedad, sino que también, es un fondo
gue constituye seguridad a los accionistas, en cuante a sus aportaciones al
haber suscrito acciones, y una garantia para ia sociedad misma, en cuanto al

resguardo y permanencia de su capital.

. Sus acciones son cofizables en bolsa de valores, y Gnicamente puede adquirirse
aquellas que se encuentren inscritas en oferta pablica, pudiendo ser éstas con o
sin derecho a voto. No siéndole aplicable a los socios accionistas, el derecho

preferente de suscripcion de nuevas acciones

i. En nuestra legislacion no se previd la existencia de una institucion depositaria
de valores, que opere conjuntamente con este tipo de sociedades de inversién,
para dotarla de mayor seguridad juridica en sus operaciones, considerandose
que deberia de haberse regulado tal institucion, ya que se evitarla operaciones
fraudulentas que vandrian en patjuicio de los socios.
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7. No existe obligatoriedad por parte de la sociedad anénima de inversion de
inscribirse en el Registro del Mercado de Valores y Mercactas, situacion que se
considera debid preverse, en virtud que éste por ser un ente especializado,
deberia tener participacion activa en el control y fiscalizacién sobre este tipo de
instituciones, ya que en la actualidad este tipo de insfituciones no son

fiscalizadas.
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RECOMENDACIONES:

De acuerdo a lo estudiado me permito hacer las siguientes recomendaciones:

1. Para que esta novel institucién de inversion colectiva, liegue a tener auge, se
deben crear programas de instruccion que la den a conocer, y en ese sentido,
se recomienda que dicho tema se desarrolie en los Congresos Juridicos del
Colegio de Abogados y Notarios; de igual forma se incorpore en los programas
académicos de las catédras de Derecho Mercantil, en las Facultades de
Derecho, para que el Estudiante se familiarice con esta sociedad y finaimente
que por medio del Registro del Mercado de Valores y Mercancias, o bien por
conducto de las Bolsas de Comercio, se desarollen programas de informacién
sobre esta sociedad al publico inversionista, con ¢! objeto de que los mismos
conozean las ventajas que este tipo de institucion representa para ja inversion

colectiva.

2. Con el objeto de desvanecer las situaciones que no representan seguridad para
el inversionista y cuyos efectos son devastadores sobre fa confianza del publico
y el desarrollo del propio mercado de valores, s necesatio reformar ! articulo
73 del Mercado de Valores y Mercancias, norma legal que regula el
funcionamiento de ka sociedad de inversion, y en tal sentido :

21 Se debe legistar de una manera mas detallada, fo relativo ai
funcionamiento, modificacion, y los limites de la variabilidad en que
puede operar el capital variable de una sociedad de inversidon o bien
facultar al Registro del Mercado de Valcres y Mercancias, para que
emita las disposiciones relativas a dicho capital.
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Quie se contemple la existencia obligatoria de la sociedad gestora, c&é’n\
L3

el objeto que la sociedad de inversion cuente con un ente.
especializado, para el efecto de seleccionar sus inversiones Yy en ese
sentido también se debe de regular, los requisitos para fa constitucion
de esta sociedad gestora, su relacivn con la sociedad emisora, su

responsabilidad y su forma de operacion.

Que se regule Ia obligatoriedad por parte de la sociedad de inversién
de contar con una reserva legal o bien se comtemple la existencia de
un fondo de fluctuacion de valores, el que se constituye con un
porcentaje de los beneficios obtenidos en la enajenacion de valores Y
gue solamente puede se utilizado para cubrir pérdidas resuftantes en
la enajenacién de los mismos, resolviendo de esta forma la
inexdstencia de un fondo que siva de garantia para ef socio vy para fa

sociedad misma.

Debe legislarse en € sentido de crear fa institucion depoé‘itan’a de valores,

debiendose comtemplar su funcionamiento, su constitucion, sus relaciones

con la scciedad gestora y la sociedad de inversién, con el proposito de dotér

a esta alima, de mayor seguridad juridica en sus cperaciones, y evitar

cualquier tipo de defraudacion o malversacion que cause perjuicio a los

inversionistas.

Es.ﬁecesaricla que se regule la obligatoria inscripcion por parte de ia sotiedad
de inversion, en el Registro del Mercado de Valores ¥y Mercancias, v a la vez
que se contemple que esta institucién de inversion colectiva, queda sujeta a
esta institucion técnica, que fiscalice sus operacicnes y la legalidad de sus
actuaciones.
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