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Respefable Sefior Decano: Oflcial:

Y
En atencién a la providencia del Decanato emitida el 18 de agbsto de 1995, y
i mi calidad de CONSEJERA DE TESIS de la Bachiler PAMELA DEL ROSARIO
REGIL BATRES, rindo a usted informe sobre el trabajo de fesis intitulado El
dercado Bursatll y su regulacidn. ’

En cuanto al aspecto formal, la bachiler REGIL BATRES siguié los
socedimientos invesfigafives del caso, procedié a estructurar su frabaje de
:onfermidad con fas normas propias de la metodologla de Investigacién, aplicd 1as
eglas de expresién verbat y orlentd su frabajo ordenadamente, segiin el plan de -
esis propuesfo. A este ulimo hubo de hacérsele algunas modificaciones.

En cuante al confenido, la bachiller REGIL BATRES hizo acopio de las
'uentes de consulta periinentes, tanto en o doctrinario como en lo legal. Es decir,
ronforme a la hipdtesis propuests, realizé una investigacién completa. Asimismo, fal
nvesfigacidn le permitié enunciar ciertas conclusiones y efectuar algunas
gcomendaciones. Importantes pars el conocimiento del mercade bursdtl en
Juatemala,.

Con base en {o expuesto, esfimo que el presente rabajo de tesis satisface ios
equisitos reglamentarics y puede autorizarse su traslado respectiva al especialista
‘eviseor, a efecto que &! mismo rinda su dictamen.

Atentamente, n

Licda. Monica Alblzurez Gjt
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Con instrucciones de ese Decanato, procedi a revisar el trabajo de Tesis de
Bachiller PAMELA DEL ROSARIO REGIL BATRES, titulato "EL MERCADO BURSATIL ¥ SU
SULACION EN GUATEMALA".

El trabajo fue asesorado por la Licenciada Monica Albizurez Gil y estimo
» en el misme se han llenade los requisitos necesarios para un trabajo
wgréfico completo, la bibliografia es adecuada y su presentacidn temitica es
crecta.

Congiderande que la Ley del Mercado de Valores y Mercancias es una ley
lativamente nueva, cualquier estudic o andlisis sobre 1la misma debe merecer
sstro reconocimiento, pues de esta manera puede descubrirse sus bondades y
Demalmente sus errores en una regulacidn tan importante como lo es el mercado
rEatil.

La Bachiller Regil Bdtres, en una manera adecuada nos presenta un andlisis
la ley, sus principales problemas de aplicacifn o realmente como funcione en
practica, sus deficiencias y errores. Por lo expuesto estimo que es un

sbajo, aungue preliminar, completo. .

Llama la aftencidn el hecho de que un apéndice nos presenta documentos
portantes para la préctica, como lo son los principales para la constitucidn
una sociedad que se dedicard a la actividad bursatil, documentos que no
apre se obtienen con facilidad o sea ordinarios de la préctica Notarial. En
L virtud, considero que el trabajo llena los reguisitos necesariocs para
1tinuar su tramite hasta ser discutido en Exapen Piiblico de Tesis.
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EL MERCADO BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

INTRODUCCION

E! dia 23 de diciembre de mil novecientos noventa y seis, entra en vigencia de la Ley del
Mercado de Valores y Mercancias, Decreto 34-96 del Congreso de la Repiblica, a través de cual se
regula por primera vez en el pais lo referenie al Mercado de valores. Tal decrete constinzyd un
cuerpo legal novedoso, creando instituciones, mecanismos y procedimientos, que hasta entonces no
existian. : o '

El preééme trabajo pretende analizar los aspectos relevantes que se desarrollan en la Ley del
Mercado de Valores y Mercancias, asi como la organizzcion de las Bolsas de Valores, vy los
antecedentes de esta materia. - '

Para tal efecto se estructura la investigacion en cuatro capitulos.

- En el capitulo primero, se presentan los antecedentes y generalidades del Mercado Bursatil,
tanto a un nivel mundial, como nacional. En el capiiulo segundo, se aborda lo referente a la
importancia, estructura y elementos de las Bolsas de Valores. En el capitulo 1ercero, se desarrolla el
mecanismo como opera el Mercado Bursatil, haciendo mencitn a los titulos que en €l se negocian, las
clases de mercados gue existen y los elementos que lo constituyen. En el capitulo cuario, se destaca
lo concerniente, a la Tegulacién que en nuestro medio existe, del Mercado Bursatil, para lo cual, se
analizo la Ley del Mercado de Valores v Mercancias, Jos Reglamentos Internos de Jas tres Bolsas de
Valores que existen en Guatemala (Bolsa de Valores Nacional, S A, Bolsa Agricola Nacional, $.A v
Boisa de Valores Global), y el Reglamento del Registro del Mercado de Valores y Mercancias.

Cabe seiialar que ¢l presente estudio de tesis se referird primordialmente a iz Bolsa de Valores
Nacional, Sociedad Andnima, por ser la pionera en el mercado bursatil, y porque en ella se celebran
¢l mayor nismero de negociaciones bursatiles del pais, tal dectsion obedece también a la amplitud del
campo de estudio con refacidn a las Bolsas que operan en el pais. El andlisis de todas podria ser
objeto de una investigacion comparativa posterior.

Finalmente, en el apéndice se incluyen una serie de documentos que ilustran, como se
organizé la Bolsa de Valores Nacional, S.A. (escritura social, patente de comercio de sociedad), el
acuerdo emitido por Ministerio de Economia, por medio del cual se autoriza a la Bolsa a funcionar
como tal, v constancias de depésitos extendidas por Ia Bolsa. -

PAMELA DEL ROSARIO REGIL BATRES.

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y SOCIALES Parmela del Rosario Régil Batres
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{L MERCADO BURSATIL Y 5U REGULACION EN GUATEMALA

CAPITULOI =

Y- ANTECEDENTES Y GENERALIDADES MERCADO BURSATIL

.1 ANTECEDENTES HISTORICOS:
1.1.1 ANTECEDENTES A NIVEL MUNDIAL:

El inicio u origen del Mercado Bursitil, puede atribuirse en un principio a rcuniones
srganizadas con el fin de intercambiar productos de interés comun. Estas reuniones en ningin
nomento pueden compararse con los actuales mercados de valores, que fueron instituidos
sosteridrmente, para el intercambio de documentos y titulos valores : '

La evolucion de estas mstituciones mercantiles puede ser analizadas en dos épocas:
EPOCA ANTIGUA:

Las primeras reuniones formales que se fiene conocimiento, fueron realizadas en los pérticos
le Pireo, con negociaciones de Atenas y otros pueblos, asi como en la Plaza de Connto, punte de
reunton de ariegos, cartaginenses y fenicios. En el Siglo V en la Era Cristiana, se construye en Roma
sl Collegium Mercatorum, gque segun los historiadores, se destinaba a reuniones para defender los
mtereses del comercio en general, y con fines de control fiscal.

En Iz Edad Media se concentra la actividad comercial en los principaies puertos de Europa,
Venecia, Florencia y Génova, Asi, a finales del Sigle XV, quedé organizada !a Bolsa de Brujas,
Béleica. Llegaron a existir 17 almacenes, en representacion de cada uno de los paises participantes.

Las logias existentes en aquella época se transformaron en las lonjas espafiolas, las cuales
zontribuyeron a desarrollar el comercio de las mercaderias y otras operaciones mercantiles.

Sobre el origen de la expresion "Bolsa de Valores", Jesiis Fernandez Amatrian, indica: "Y fue
también en Brujas, donde parece haber nacido ef vocablo BOLSA, para designar estos centros de
sontratacion, derivandose del apellido de algunas familias como Van Der Beurse y Terburse, que
tenian en su escudo tres bolsas v eran de fuerte relieve en la Jogia o logge de esta ciudad.
Probablemente, por corrupcion eufonica nace asi la palabra Bolsa. Sin embargo, también se dice que,
;omo una mercancia mas, los cambistas y banqueros en sus mesas manipulaban metales preciosos, en
las ciudades mercentiles del Norte de Ia peninsula italiana y la "bolsa" o "bolsillo”, que éstos
utilizaban para portarlos, puede haber dado lugar a la denominacion de Bolsa, en ¢l sentido que
actualmente se le viene dando”’

Fernandez J. L4 BOLSA4. Espaiia Deusto, 1.979, pag. 245.

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA :
FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y SOCIALES Pamela def Rosario Régil Batres
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EL MERCABO BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

EPOCA MODERNA:

En ¢! Siglo XVI cuando aparecen los valores mobiliarios emitidos en masa, €l concepto de
bolsa es utilizade con las primeras sociedades de importancia. Con el paso de los afios &l negocio de
los titulos va en aumento y se van utilizando lugares especiales para realizar las operaciones, lo que
en nuestros dias es hablar de bolsa, es hablar del negocio de valores mobiliarios.

“La primera Bolsz nacié en Amberes, Holanda en 1,460, donde se desarrollaron las tipicas
operacionss bursatiles, que se conocian en ferias y lonjas, pero ademés se introdujo la especulacién;
en Londres se constituye en 1,571, la Bolsa Royal Exchange, y en 1,773 se establecio oficialmente el
Stock Exchange, el cual dio erigen a la actual Boisa de Londres, en Barcelona en 1,571, aunque en
esta existiz una lonja desde 1,339, pero fue creada con el fin de proteger los intereses de los
comerciames; se establecio {a Bolsa de New York en 1,792, gracias al acuerdo de 24 mercaderes y
subastadores, posteriormente, en 1,842, se establecio el New York Curb Exchange, el que en 1,953
tomo el nombre ds The American Stock Exchange, que aun conserva en la actualidad; Ias bolsas de
Paris. Tokio v Sidney se fundaron en 1,802, 1,818 y 1,872, respectivamente; en Argentina, Brasil,
Uruguay y Per, ia Bolsa tiene una tradicion de més de cien afios, mitentras que en Chile y México fa
actividad bursatii data de fines del sigio pasado;, en Centro América, a fines de 1,949 se cred la Bolsa
de Valores de San José, Costa Rica, pero funciond tnicamente durante un afio, posteriormente, ¢l 19
de agosto de 1,976 inicid sus operaciones en San José, Costa Rica, Ia Bolsa Nacional de Valores
Sociedad Andnima, actualmente la Bolsa més antigua de Centro América". *

]

S¢ puede decir gue la actual imstitucién Belsa de Valores, es ¢! producto final va
perfeccionade de la evolucion historica de una organizacion mercantil, que tiene por finalidad facilitar
el tréfice comercial de los valores mobiliarios, comenzande y siguiendo, como toda institucién que
togra superar largas €pocas, con una flexibilidad precisa, que le ha permitido adaprarse y
perfeccionarse en orden a satisfacer las modernas y crecientes necesidades de la vida econémica de
este tipo de trafico mercantil.

ANTECEDENTES HISTORICOS DE LOS VALORES MOBILIARIOS:

Para que los valores mobiliarios o titulos valores sean negociados en la Bolsa, resulta
necesario gue Se emitan en masa, pero es evidente que para su difusion se requiere que.los hechos
economicos & que respondan sean de gran amplitud.

Otra condicion consiste en que exista ahorro en cantidad masiva y que este ahorro se
convierta ex un beneficio e inversidn, es decir, ahorro e inversion que se traduzdan en una actividad
economica i :

* BOLETIN INFORMATIYO. Banco.de Guaternala, 30 de abril de 1.995, Mo, 117, pag. 2. -

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA :
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« MERCADO BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

e
& k,, .
Junto a estos factores ¢s indispensable clerta seguridad institocional que garantice ol
s leyes y contratos. Solo asi serd posible que un mercado organizado por ahorradores €

verstonistas, tenga seguridad en cuanto a la satisfaccion de sus necesidades economicas.

La aparicién y evolucion de los valores mobiliarios se verifican a partir del Siglo XVIL, duranie
cual, la vida econdmica estuvo dominada por el problema de la legitimidad del cobro de inierés.
in ¢l Siglo XTIl Santo Tomas de Aquino admite que el interés podria ser legitimo, por el perjuicio
1e el prestamista sufifa al no poder disponer de su capital y por la aventura que significa el poner el
nero en negocios ajenos, (Teonas de lucro cesante y dafio emergente de los Jesuitas).
isteriormente, Calvino establecio la verdadera teoria sobre la productividad dei caplta], admitiendo
:rta forma legitima del interés”.

A pesar de esto, en el Concilio de Viena, en 1,311, la Iglesia formalmente prohibio e
éstamo con interés entre cristianos, haciendo caer sobre eflos el pecado de usura.

Para evitar las condenas de la Iglesia, se recurre a la venta con pacto de retroventa en la cual,
alquier objeto vendido hov a un precio determinado cra comprado posteriormente a un precio
wor por la misma persona que fo habia vendido, en Ja diferencia de precio estaba el cobro de
EIE5Es.

En el Siglo XVI con el descubrnimiento de América, en Europa se originaron grandes
umulaciones de oro y una fuerte actividad econémica en todos los 6rdenes. el comercio de feria
oluciona hacia un comercio permanente.

Toda esta evolucion favorece la aparicion de las primeras sociedades anonimas, tal y como
y Ias conocemos, o al menos en su Maxima aproximacion.

A finales del Siglo XIX, se expande el trafico de los valores mobiliarios. Por un lado se
nsolida ¢f marco institucional; el derecho de la propiedad es fuertemente protegido ¥ exaltadoen 1z
iyoria de los paises de Occidente y es figurosamente vigilado el cumphimiento de los coniratos.

.2 ANTECEDENTES EN GUATEMALA:

En 1,946 con la creacion del Banco de Guatemala y el Fondo de Valores, surge en nuestro
s una de las institucioncs que mas contributria al desarrollo gubernamental del me-cado de valores.

Personas que en ese tiempo dirigian nuestra economia, recién expedida fa Ley Organica del
nco de Guatemala y aigunos meses anies que entrara en vigor, emprendieron la dificil tarea, 2
vés de personas altamente especializadas en matenias y practicas econdmicas, de formalizar v levar
abo los estudios especiales y necesarios para constituir el Mercado de Valores. Desgraciadamente
se tenian buenos antecedentes y existia cierta incertidumbre en esta clase de transacciones, y esia
1aciom provoco un desestimulo para Ia formacion de un mercado sano, especialmente porque, Ios

IVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
CULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y SOCIALES Pameia del Rosario Régil Batres
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EL MERCADO BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

gobiernos pasados habian redimido los pocos titulos que fieron emitidos a precios verdade ‘
irrisorios, provenientes de deudas plblicas anteriores, agregandose a todo esto, que no se emitier
nuevos titulos, ni acudieron a otra clase de créditos. Escasamente se negociaron algunas acciones -
capital bancario, de empresas particulares y de empresas comerciales, de las cuales una de ellas, .
servicios publicos, tenia alguna difusion en el mercado y era objeto de pocas transaccion
importantes.

Otro factor que contribuyo a que no se desarrollara o iniciara el Mercado de Valores, fue g
en nuestro medio no existian instituciones o personas que se interesaran en hacerle propaganda,
decir, corredores o personas especializadas que estuvieran interesadas en desarroliar esta clase .
funciones y motivaran el espiritu de ahorro en las personas deseosas de obtener un rendimien
BEEUro,

En ese tiempo, las personas que tenian los fondos suficientes para invertir, los ocupaban
negocios de escaso rendimiento y de poca amplitud, o en la compra de bienes inmuebles. O
circunstancia que provocd ef poco desarrollo del Mercado de Valores, lo constituyd que |
instituciones bancarias constantemente estaban sufriendo grandes presiones crediticias, asi como
escasez de fondos de inversion y de ahorros liquidos.

Dados todos estos factores, se puede agregar que las instituciones bancarias, no pareci
tener la disposicién de acudir al piblico directamente, para ofrecer sus vaiores a largo plazo, sino g
empleaban el procedimiento mas sencillo, e cual consiste en acudir al Banco para obtener de éste
traves de bonos hipotecarios, recursos de naturaleza perfectamente liquida, que nuevamente er
invertidos en prestamos con garantia real,

El Mercado de Valores se desarrollo en otros paises, por las necesidades que confrontaban 1
gobiernos en ciertas épocas del afio cuando sus ingresos se reducian. La politica del equilibr
presupuestario de un pais como el nuestro no estard siempre de acuerdo con las necesidades d
mismo, ¥ es asi como los dirigentes de las finanzas piblicas han visto la urgente necesidad de acuc
en los momentos actuales al crédito piblico como el unico medio de financiamiento de obras il
para la comunidad, contribuyendo al engrandecimiento de los pueblos y a su més amplio desarrol
economico, politico v social.

Es asi como se principia a emitir los primeros titulos valores, avalados por el Fondo |
Regulacion de valores y estos son: Ei 1 de diciembre de 1,946 €l Crédito Hipotecario Nacional emit
UN MILLON QUINIENTOS MIL QUETZALES {Q.1,500,000.00) en bonos hipotecarios de 5%
interés y a 15 afios plazo (1,946-1,961), con intereses pagaderos trimestralmente y amortizacion
con sorteos semestrales a la par, destinados a financiar créditos hipotecarios. que dicha instituci
otorgaria dentro de los limites que le demarca su Ley Orgénica.

En el afio de 1,947 wvo lugar la emision de Bonos de Obras Publicas de la Municipalidad «
Guatemala, 5% de interés, a 15 afios plazo (1,947-1,962), serie A v B, cada una con un valor «
QUINEENTOS - MIL QUETZALES (Q.500,000.00). Estos Valores estaban ampliamen
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sarantizados con ¢l arbitrio sobre pasajes de autobuses, que percibid el Banco. de Guatemala en
:alidad de Agente Financiero de la Municipalidad capitalina. Estos valores no fueron puestos a la
s/enta inmediatamente, sino hasta de diciembre de 1,947. En esta ocasion, como en la de los bonos
spotecarios, se offecio & los inversionistas, un descuento aproximado de un mes de compra. Se
silizaron también los servicios de los demas Bancos y comredores que actuaron como agentes de
solocacion. Los resultados fueron halagadores, notandose esta vez, como Ias personas de todos los
:stratos sociales s¢ interesaron por adqulnr valores de esta naturaleza.

Desde el afio de 1,947, se a venido conformando ciertos movimiem;os en la emision y
solocacidn de valores, tanto gubemamentales como de entidades autdnomas, y fireron los grandes
»asos que se efectuaron en pro de una miciacion del Mercado de Valores, en cuyo desenvolvimiento
1an cooperado las instituciones bancarias en primer lugar, asi como también muchas personas
nteresadas en la imversion de valores, para canalizar asi los ahorros del publico.

En los afios siguientes, los inversionistas y gran mimero de comerciantes, asi como algunas
nstituciones financieras, incrementaron su confianza en el Mercado de Valores y como una aynda
sara personas de pocos recursos, se adoptd el sistema de venta de valores a plazos, con una
wportacion inicial del 30% y el 70% restante a plazos, cuyo porcentaje debian pagario en el plazo de
fiez meses maximo. Sobre este 70% estaban obligados, a reconocer el interés del 6% acostumbrados
:n operaciones comerciales de esa época, dejando en garantia los valores adquiridos que les serian
:ntregados at terminar el plazo de compra. Si la persona compradora no podia seguir cubriendo las
suotas, ‘el Banco intermediario, compraba los valores correspondientes por cuentz del Fonde de
Regulacidn de Valores, devolviéndole la totalidad de sus operaciones, mas los Intereses devengados.
Diro sistema consistia en que la personaz que necesitara efectivo, podria recurrir aun banco en
iemanda de crédito con garantia de los mismos, pudiendo obtener hasta e! 80% del valor nominal de
os valores pignorados.

En la década de 1,960, se intensificd, ia compra y la venta de valores y el Banco de
Guatemala propicio de una u otra forma el babito de invertir en estos valores. el cual fue canalizado
:ada vez en mayor cantidad en los valores piblicos.

Con la promulgacion de la Ley de Seguros Decreto-Ley 473, Reglamento del Decreto-Ley
473, la Ley de loversiones de Reservas Técnicas o Matematicas de las Compafilas de Seguros
Decrezo 854 y el Reglamento de la Ley de Inversiones de Reservas Técnicas y Matematicas de las
Empresas de Seguros, Acuerdo Gubemativo de! Ministerio de Economia 22-74, que obligaron a las
ompafiias aseguradoras a invertir en el pais sus reservas técnicas y matematicas, se logrd una
aplicacion en el Mercado de Valores. Estas compaiias escogieron para sus inversiones Bonos del
Crédito Hipotecario y Bonos de Obras Pablicas Mumcxpales dichas inversiones fueron de cantidades
sonsiderabies.

De los Regiarhentos citados anteriermente, considero de suma importancia transcribir ios
siguienrtes articulos: Del Reglamento del Decreto-Ley 473 en su parte conducente "articulo 21.
inversion de Capital v Reservas Obligatorias de Capital. El capital Minimo que contempla ia Ley
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¥ las reservas obligatorias de Capital deben invertirse y mantenerse en ¢! pais:

1. En bonos y titulos de crédito emitidos o garantizados por el estado, las entidades publicas,
instituciones financieras estatales o semi-estatales.

2. En bonos, acciones u otros titulos de crédito emitidos por empresas privadas, siempre que
compruebe que la empresa emisora ha pagado dividendos o ha tenido utilidades en los @ltin
tres afios anteriores 2 la fecha en que se efectie la inversion.

3. En bonos, acciones u otros titulos de crédito emitidos por empresas privadas QUE NO FEINER
condiciones del inciso anterior, siempre que el total de inversiones de la empresa inversora
bonos, acciones o titulos de crédito, tenga una rentabilidad promedio no mener de! cinco §
ciento..."

4. y de el Reglamento de la Ley de Inversiones de Reservas Técnicas y Matematicas de
Empresas de Seguros, el articulo 11: "Normas de inversion. En garantia de las obligacione
favor de los asegurados, la inversion de las reservas técnicas y matematicas a que refiere ¢
reglamento, después de efectuar las deducciones mencionadas er el articulo anterior, deb
sujetarse 2 las siguientes normas fundamentales:

a) Un 40% como minimo, en bonos o titutos emitidos por el Estado, por bancos nacionales :
Estado, por entidades autonomas o semiautonomas estatales, o por las municipalidades de
Repiblica; dichos bonos o titufos deberan ser de los que gocen de la garantia de Tecomy
acordada por la Comision de Valores conforme ef articulo 114 de la Ley Orgénica del Bar
de Guatemala. En igualdad de condiciones, debe darse prioridad aquellos valores que
destinen al financiamiento de obras de mayor importanciz para & desatrolle econémi
nacional & juicio de la Comision de Valores. El Departamento de Valores del Banco
Guatemala, a solicitud de las empresas aseguradoras debe indicarles las clases de valo:
disponiblés para fines de crientacion. En caso de agotamiento de estos valores en el mercac
la inversién de la parte faliante se debe ajustar z una escala descendente en importan
econdmica.

b) El 1% por io menos, en depésito, 2 la vista o a plaze, en bancos del Estado ¢ en banc
privados constituidos con capital nacional. Todos fos depésitos de la indicada naturaleza, s
computables para integrar tal porcentaje,

c} Cubierta la inversion prevista en los dos incisos anteriores. las empresas de seguros podr
invertir €] resto de las reservas de conformidad con lo que determinen sus organos directivc
de acuerdo a las regulaciones de este reglamento siempre que tales joversiones ofrezcan |
condiciones de seguridad, rentabilidad o interés necesario, para resguardar los beneficios
abligaciones garantizados por las respectivas pélizas a los asegurados, mediante la adecua
capitalizacidn de las reservas. Si no se cumpler estas condiciones, dichas inversiones no ser
computables como parte de las reservas técnicas y matematicas. Cuando se otorgu
préstamos, éstos deberin destinarse a financiar compras econémicamente tutiles
operacionales productivas, asi como a la construccién, compra, reparacion o liberacion de
vivienda familiar. .. :

d) Leos valares, bienes , derechos y acciones en que estén constituidas las reservas técnicas
matematicas, no podran darse en garantia prendarta o hipotecaria, ni deben pesar sobre efi
gravamen alguno salvo...".

En el afio 1,970 se promulgo e Codigo de Comercio Guatemalteco actual {Decreto 2-70 ¢
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Congreso de la Repiblica), el cual imicamente establece que la Bolsa de Valores, deberia
constituirse en la forma y con los requisitos que determinaria una ley especial, la que también
regularia las operaciones, el funcionamiento, la fiscalizacion y la organizacion interna de la
misma. Esta Ley especial es el Decreto 34-96 Ley del Mercado de Valores y Mercancias.

En junio de 1,979, el Banco de Guatemala -preparé un estmudio sobre la posibilidad de
Necer una Bolsa de Valores en Guatemala. o : _ L

Asi, en 1,986, la iniciativa surgida de un grupo de guatemaltecos de prestigio en ¢l ambito
-esarial, financiero y académico, de llenar el vacio que existia en el sector financiero del pais, se
retaba a través de un Escritura Publica de Constitucion de sociedad, denominada "Bolsa de
res Nacional, Sociedad Anénima”, la cual fue inscrita en el Registro Mercantil, en agosto-de ese
10 afio, iniciando sus operaciones en abril de 1,987. Al principio casi todos los. valores .
srcializados fireron titulos del gobierno, debido a que el tratamiento fiscal que recibian los hacia
atractivos. En el primer afio de negociaciones se superaron las expectativas a alcanzar.

Después de muchas discusiones -al respecto, ¢l Ministerio de Economia, emitié el Acuerdo
sterial 99-87 de fecha 24 de junio de 1,987, publicado en el Diario Oficial, un mes después el 24
ilio de 1,987, por medio del cual se autoriza a la referida Sociedad Andnima, pata que actie
> Bolsa de Valores, la que se establece con el expreso objetivo de crear un Mercado de Capitales
uatemala.

Posteriormente, a través de los Acuerdos Gubernativos No. 337-91, del 13 de noviembre de
1, v No. 153-92, del 4 de agosto de 1,992, ambos del Ministerio de Economia, se autorizaron la
a Agricola Nacional, Sociedad Andnima, y Iz Bolsa de Valores Globai, Sociedad Anonima,
sctivamente. En 1,994, los socios de las bolsas citadas acordaron fusionarse en una empresa
minada Corporacion Bursatil, S.A., la cual empezd a funcionar a partir de junio de ese afio. Cabe
ar, que dicha fusion se da dnicamente a nivel operativo, para organizar el funcionamiento de las
so0lsa, pero que no pierden su individualidad, para actuar como Bolsas de Valores, negociandose
irma independiente los valores en cada una de elias.

Actualmente puede notarse una participacién mas activa por parte del piblico, 1o cual nos da
wlice, y a vez una esperanza que muestro incipiente mercado de vatores puede desarroflarse. La
1 juega un papel protagénico en el financiamiento de la actividad productiva del pais.

CONCEPTO:

Se hace necesario dar una concepcion global de lo que es el punto central de este estudio.

RCADO BURSATH.:

El Mercade de Valores en un sentido amplio, es un componente del mercado financiero y en
cular, del mercado de capitales, en €l cual se realizan importantes etapas sucesivas como lo son:-

/ERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA .
JLTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y SOCIALES Pamela del Rosario Régil Batres

“I I e




EL MERCADO BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

Lz emision, colocacion inicial, distribucién, circulacién y manejo de titulos-valores.

‘También puede decirse, que es medio para la compra vema de acciones, bonos, contrat(

deuda v demés efectos finamcieros, regidos por reglas de juego, procurando transparencia total e
operaciones.

1.3 BEFINICIONES:

Dentro del andlisis general del Mercado Bursifll, es conveniente conocer los térm
utilizados dentro de las actividades especificas def mismo, debido a que en relacion de estos térm
es donde se da marcha a las operaciones propias de este. '

MERCADO BURSATIL:

Como factor imperiante, se debe hacer mencién de o que es un mercado, v el cual se de
de la forma siguiente: Es el lugar donde oferentes y demandantes de determinados productos
reunen para cotercializar fos mismos y ltegar a un precio razonable de comun acuerdo.

Al hacer referencia de Mercado Bursatil, se habla de un mercado donde 5¢ nego
principalmente titulos-valores de facil convertibilidad o de facil comercializacion. Esto implica que
mismos tengan un respaldo econdmico de la empresa que ios emite o los negocia, que sean, ficile
endosar v que produzcan una tasa de interés atractiva para el inversionista.

OPERACIONES DE BOLSA:

e e s P

Se entiende por operaciones de bolsa, los diferentes contratos de compra venta o de comis
sobre valeres, regulados por leves y costumbres especiales. :

BOLSA:

Son instituciones auxiliares de crédito que tienen por objeto crear los medios necesarios P
la celebracion de contratos sobre titulos-valores, es decir, su objeto consiste en facilitar
transacciones sobre titulos-valores. Lugar fisico adonde habitualmente se llevan a cabo transaccio
de titulos valores. * Este tema es objeto de estudio del capitulo I, de este trabajo de tesis, por lo¢
me {imito en este apartado  dar una definicion sencilla

AGENTES CORREDORES DE BOLSA (Agentes de Bolsa):

Los Agentes Corredores de Bolsa son profesionales experimentados en negociar valores. §
el contacto directo entre el comprador y el vendedor de titulos, que deben asesorario para q
obtenga el mayor rendimiemo posible de su inversién.

3 Joaguin Rodriguez Rodriguez , DERECHO MERCANTIL. Tomo 11, Editorial Porraa. §.A., MEXICO, pag. 215.
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;A DE BOLSA:

Personas juridicas autorizadas, para poder actuar como intermediarios en operaciones con
fes, mercancias o contratos. '

OPO FINANCIERO:

Conjunto de sociedades que, awnque independientes juridicamente, estin controladas en
ito a sus resultados y planes econémicos por unos mismos Titlares.

RCADO DE ACCIONES:

Transacciones efectuadas sobre titulos valores que representan partes alicuotas de capital que
uyen fa condicidn de socio,

RCADO DE CAPITALES: Conjunto de transacciones sobre activos anénimos.

RCADO DE VALORES:

El Mercado de Valores opera dentro del Sistema Financiero. Las operaciones que realiza se
;iopan con la emision, colocacion y distribucion de los titufos valores. Quienes ofrecen titulos son
mpresas privadas y el Estado; quienes los compran son las personas individuales o juridicas.

LIGACION:

Vinculo juridico que liga a dos o mas personas, en virmd de la cual uno de éllos, deudor,
ia sujeto a realizar una prestacion en favor de la otra, acreedot, consistente en dar, hacer o no
't alguna cosa. Dentro de los titulos valores el concepto de obligacion se utiliza para designar un
o de titmlos valores (bonos, certificaciones de inversion, debentures) emitidos por sociedades.
representan una participacion en-¢! capital social, sino que incorporan una denda de la sociedad
a ¢l duefio o tenedor del titulo, de manera que generen rentas o intereses.

ZRTA PUBLICA:

Consiste en ¢l ofrecimiento que una persona o empresz realiza al publico a través de
icaciones: peniédicos, folletos, revistas, circulares y demas medios publicitarios, o la mstelacion
na oficina y el nombramiento de agentes con el mismo fin. Los titulos emitidos por sociedades ne
ran offecerse piblicamente sino después de haberse inscrito en una Bolsa reconocida en el
ercio.
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OPERACIONES A FUTURO:
'El contrato a futuro €s una modalidad de negociacién en el Mercado de Valores. Los ag
participan sin hacer compras o ventas reales de valores; su participacién se refiere a la adquisicié

compromisos en funcién de las expectativas de ia evolucién firtura del indice de cotizaciones.

OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO (OPEN MARKE

Operaciones de compra-venta de valores mobiliarios efectuados por autoridades econdm
con €l objeto de regular Ja liquidez del sistema monetario; venden titulos cuando pretenden re
los medios de pago y compran cuando desean incrementarlos.

TITULOS VALORES:

Los titulos valores son documentos de naturaleza mercantil constituidos segiin determin
requisitos formales, que contienen incorporado, el derecho de legitimo poseedor a una prestacio
dinero o en mercancias.

DEFINICION LEGAL {Articulo 385 Codige de Comercio, Decreto 2-70 del Congreso ¢
Repiblica):

Nuestro Codigo de Comercio denomina a los Titulos Valores como Titulos de Cré
debido que a adoptado la orientacion italiana, por ser la mas conocida en el ambito juridi
comercial, en contraposicion a la tendencia alemana, y los define de la forma siguiente: "Son til
de crédito los documentos que incorporan un derecho hiteral y autdnomo, cuyo ejercici
transferencia es imposible independientemente del titulo, Los titulos de crédito tienen la calida
bienes muebles", !

LA LEY DE MERCADOS DE VALORES Y MERCANCIAS, en su articulo 2, en el ir
a) define a los Valores en ta forma signiente: "a) VALORES, Se entiende por valores todos aqu
documentos, titulos o certificados, acciones, titulos de crédito tipicos o atipicos, que incorpon
representen, segun sea el caso, derechos de propiedad, de crédiio o de participacién. Los val
podran crearse o emitirse y negociarse mediante anotaciones en cuenta." *

DEFINICION DOCTRINARIA:

"Titulo Valor es el nombre que algunos mercantilistas modernos prefieren para los titulo
crédite y Vivarte los define diciendo que se llama asi al documento necesario para hacer val

* CODIGO DE COMERCIO, Decreto 2-70 del Congreso de la Repubhm de Guatemala_ Libro IE. Tiwlo 1. Capitlo
Articuto 385.

* LEY DEL MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS, Dectelo 34-96. del. Congresn de 1a Repiiblica.
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:cho (derecho de crédito) literal y auténomo contenido en el mismo®™. ¢ - w

"Titulo Valor es Ja denominacion que parte. de la doctrina modema y Ja espaiiola en especial,
iere para caracterizar técnicamente los lamados cominreente TITULOS DE CREDITO. Aparte
mder que esz expresion resalia mis bien el lado del acreedor, cuando integra a la par una
gacidn, no destaca el conjunto de derechos de Jos titulos valores derivas, como sucede con las
ones de las sociedades andmimas, que a su valor patrimonial agrepan facultades de tomar
erdos muy diversos en las juntas ordinarias o extraordinarias. o

Garrigues, entiende por Titulo Valor un documento sobre un derecho privado, cuyo ejercicio
condiciopado puridicamente a la posesion del documento®. '

TLO DE CREDITO:

Es el que contiene de manera eficaz un derecho de crédito exigible a favor de determinada
onz o de su poseedor y contra otra concretada en todo caso. Por la expresion de titulo y la
bilidad de transmitirlos, los titulos de crédito pueden ser a la orden, nominativos y e portador.

TEMA FINANCIERO:

El Sistema Financiero es un conjunto de instituciones encargadas de promover, administrar ¥
dr el ahorro bacia k inversion . Es un gran mercado donde se ponen en contacto los
rsionistas {que quieren captar ahorro para financiar sus proyectosj con los ahorrantes (que
ren colocar su dinero para ganar infereses).

PORTO:

En virtud def reporto, €l reportador adquiere por una suma de dinero la propiedad de titulos
rédito, y se obliga a transferir al reportado Ia propiedad de otros tamtos titulos de la misma
cie en ¢l plaze convenido, contra reembolso del mismo precio, que podra ser aumentado o
inuido de la manera convenida. El reporto se perfeccionard por Iz emtrega cambiaria de los
0s.

ORBJETIVOS:
Dentro de los principales objetivos del Mercado Bursétil encontramos:
Fortalecer Ja economiz nacional

Crear nuevas modalidades de inversion, nuevos y variados métodos para obtener financiamiento.
Estabilidad politica, econdmica y soctal.

uel Osorio, DICCIONARIO DE CIENCIAS JURIDICAS ¥ POLTTICAS. Editorial Heliasta,
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EL MERCAPO BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

" 4o. Abrir nuevos mercados.
3o, La identificacion de las fuentes de recursos financieros a me.dxano y largo plazo y su estado di
evolucion. :
60. El establecimiento de metas concretas de desarrollo y de progreso capaces de producir segur
en las politicas gubernamentales,

L5 FINES:

Unos de los fines més. relevantes que sustenta al Mercado Bursatil, son los que enume
continuacion:

To. Que mas empresas encuentren eficientes nuevas formas o maneras de capitalizarse v darles
liquidez a los inversionistas.

2o. Obtencion de recursos en plazos minimos.

3. Una inversion segura y dinamica.

4o. Dar mayores 0portumdades a los inversionistas.

50. Que las operaciones de financiamiento e inversion sean agiles y los precios se fijen hbremente
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CAPITULO T
II- LA BOLSA DE VALORES

DEFINICIOK DE BOLSA DE VALORES:

Desde el punto de vista juridico, las Bolsas son sociedades mercantiles con organizacién y
teristicas propias. Los miembros que integran la imstitucién son personas o entiflades
anentemente vinculadas al establecimiento. Las Bolsas de Valores se encuentran reguladas por
tablecido, en la escritura constitutiva de cada una de ellas, en el Reglamento intemo de las
185, v principalmente por lo que establece la Ley del Mercado de Valores v Mercamcias, Decreto
6 del Congreso de la Repiblica; su organizacion, se encuentra estructurada a través de érganos
rvisores, de direccion y de representacion, ha de permitir tma actividad flexible y regulada. Los
thos, obligaciones y responsabilidades, tanto de los miembros como de fos organos directivos,
n estar fijados con precision, asi como ofrecer suficiente garantia al interés piblico.

En la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, Decreto 34-96 del Congreso de la
iblica, define 2 las Bolsas de Valores, como Bolsas de Comercio, estableciendo: "Las bolsas de
srcio son instituciones de derecho mercantil que tienen por objeto la prestacion de servicios para
tar las operaciones bursatiles”.

Day Kamal, da algunas defimiciones de las bolsas de valores, que sintetizan la importancia y la
idad que realizan en la actualidad: "Son un mercado organizado ¥ especializado, en ¢l que, a
s de intermediarios (Compradores y vendedores), se realizan transaccicnes con titnlos-valores
tidos para cotizacion y cuyos precios s¢ determiman por €l libre juego de la ofesta y Ia demanda.
tituyen el recmto del mercade de valores organizado, en donde se realizan operaciones de
wa-venta de valores autorizados, mismos ‘que s¢ negocian a través de personal previamente
izado por las autoridades correspondientes™.

En términos gencrales, se puede entender que la bolsa de valores es una mstitucion de
ter comercial que proporcionz el lugar, la infraestructura y las condiciones para que personas
sializadas v awtorizadas s reiman a fin de realizar negociaciones de titulos valores. Dicha
ciacion se realiza por cuenta de inversionistas y empresas que necesitan finamciamiento o
alizacion, facilitando las transacciones al efectuarlas por medio de sus casas de bolsa, corredores
nies miembros.

La bolsa de valores no compra ni vende titnlos valores por su propia cuenta ni fija precios ni
aciones, sino que Gnicamente permite el contacto entre compradores y vendedores mediante los
:dores de las casas de bolsa registradas como miembros,

al. Dary. SEMINARIO DE TEORIA BURSATIL. Banco de Guatemala, 1,992, pig. 6.
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EL MERCADO BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

Los emisores e inversionistas no realizan directamente entre s operaciones de compra v
Esta actividad la realizan por medio de intermediarios, los cuales son personas individuales ¢ jori
que cuentan con los conocimientos téenicos y practicos necesarios para la negociacion de los ti
valores.

.2 IMPORTANCIA:

La bolsa de valores resulta ser por varios factores de suma importancia. En primer h
constituye un medio de financiamiento y captacién de recursos, para ¢l sector publico y privado,
inversion para el publico que adguiere los titulos valores, ofreciendo al inverstonista suficie
condiciones de legalidad y seguridad. Poner en contacto a oferentes y demandantes de titulos y ac
como capializador para Jos titulos cotizados en ella adquieran ¢l precio real que les correspond
acuerdo con el mercado; asimismo, organiza, reglamenta y usa establecimientos mercan
destinados a servir como lugares de negociacién de toda clase de titulos valores. A la vez
promueve una mayor participacién del piblico en el mercado de valores, facilitandoles la cor
venta de toda clase de valores, evitando la especulacion perfudicial para los valores inscritos e
bolsas de valores.

La bolsa de valores ejerce una vigilancia y supervisién de las operaciones que realizan
socios, con el objeto de que se lleven a cabo dentro de los lineamientos legales estipulados. Al mi
tiempo cuida que los titulos inscritos en sus registros satisfagan los requisitos lep
correspondientes, estableciendo mecanismos que permitan superar la rigidez y lograr en fo
explicita la cireulacion de los valores.

.3 ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL:

Existen tres sistemas dentro de los cuales puede organizarse la bolsa de valores:

11.3.1. SISTEMA FUROPEQ CONTINENTAL:

Es de caracter publico y utilizado en paises como Francia, Italiz y Espafia, tiene cc
caracteristica fundamental que los gobiemnos se reservan Ja facubtad de crear y organizar las bolsas
valores. Los agentes de bolsa actiian con arreglo a normas legales y tienen caracter oficial en
actuaciones relativas a la negociacion de titulos valores.

IL3.2. SISTEMA ANGLOSAJON:

Se caracteriza porque las bolsas son instituciones de caracter privado, organizadas bajc
forma de sociedades anonimas y dirigidas de conformidad con las de-isiones que tomen los soci
Sin embargo, aun en este sistema el gobierno, por medio del banco central o de otro oreanis
especializado, puede tener activa intervencion en la ordenacion de las operaciones bursaties, ya
mediante disposiciones legales o por medio de recomendaciones @ los presidentes de las bol
respectivas. Este sistema es utilizado, entre otros paises, por los Estados Unidos de América.

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA : .
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3. SISTEMA MIXTO:

Es utilizado por algunos paises europeos. En este sistema, el Estado, mediante una de sus’
uciones o departamentos oficiales, ha participado en la formacion de la bolsa, suscribiendo parte
capital inicial, vy en la dlrecclon de la institucion bursanL mediante una representacion
orcienal en ¢l conselo directivo. *

Al hacer un anafisis de la forma de organizacion gue han adoptado las Bolsas de Valores en
emala, encontramos que se ajusta a las caracteristicas establecidlas en el sistema anglosajon.

En Guatemala las bolsas de valores tienen caricter privado y estin organizadas como
:dades anonimas, cuyos aocmmstas son los propios agentes o casas de bolsa.

4. ORGANOS QUE CONFORMAN T.A BOLSA DE VALORES

Segin lo establecido en nuestro Codigo de Comercio, en las Escrituras Constitutivas de
edad y en los Reglamentos Internos de las Bolsas, dentro de los drganos con los cuales estan
ormadas las Sociedades Ancomimas {que ¢s -en la forma, gque se constituyen las Bolsas de
res), encontramos:

A ASAMBLEA GENERAL DE ACCIONISTAS:

Que es el organo supremo.y el inico fscultado para modificar el reglamento interno de la
1 de valores. Sus atribuciones se encuentran establecidas en la Escritura Constitutiva de Seciedad
Reglamento Interno (Art. 4 del Reglamento de Iz Bolsa de Valores Nacional).

El Codigo de Comercio en su Seccion Tercera, establece respecto a las Asambleas Generales:
se encuentra formada por los accionistas legalmente convocados y reunidos, y como ya se
slecio es el organo supremo de la sociedad, que expresa la voluntad social en l2 materia de su
petencia.

Existen dos clases de Asambleas, Ia Asamblea Ordinaria y 1a Extraordinana.
MBLEA ORDINARIA: Tendra sus reuniones por o menos un a vez al afio, dentro de los cuatro
55 que sigan al cierre def ejercicio social y en cualquier tiempo cuando sea convocada, la
nblea Qrdinaria ademas de los asuntos contenidos en la agenda, tiene competencia para conocer

15 siguientes asuntos:

) Discutir, aprobar o improbar el estado de pérdidas y ganancias, el balance general y el informe

Iesus Ferngnder Amatran, L4 BOLSA, SU7 TECNICA ¥ ORGANIZACION. Como Operar en el Mercado de
res. Edicién Debusio, Bilbao, paz. 161.
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Wapa, ©
de la administracién, y en su caso, del organo de fiscalizacion, si lo hubiese,\yc‘crrﬁ
medidas que juzgue oportunas.

b) Nombrar y remover a los administradores, al Organo de fiscalizacion, si lo hubies
determinar sus respectivos emolumentos,

¢} Conocer y resolver acerca del proyecto de distribucion de utilidades que los administrac
deben someter a su consigeracion.

d) Conocer y resolver de los asuntos que concretamente le sefale la escritura social (Arti
134 Cédigo de Comercio).

ASAMBLEA EXTRAORDINARIA: Son aquellas en las que los socios se reinan en cual(
tiempo, para tratar los siguientes asuntos:

a) Toda modificacién de la escritura social, incluyendo el aumento o reduccidn de capi
prorroga del piazo.

b) Creacion de acciones de voto limitado o preferentes y la emisién de obligaciones o b
cuando no esté previsto  en la escritura social,

¢) Laadquisicion de acciones de la misma sociedad y la disposicion de ellas.

d} Aumentar o dismimuir el valor nominal de las acciones.

¢} Los demés que exija la ley o la escritura social.

f) Cualquier otro asunto para el que sea convocada, aun cuando sea de la competencia &
asambleas ordinarias.

La convocatoria de las asambleas debera hacerla los administradores o el érganc
fiscalizacion, si lo hubiese (Art. 140 Codigo de Comercio), pudiendo realizar la convoca
-también, los accionistas que representen por lo menos el veinticinco por ciento (25%) de las acci
con derecho a voto, pidiéndoselo por escrito 2 los administradores, en cualquier tiempo, para 1
los asuntos que ellos indiguen en su peticién. (Art. 141 de! Codigo de Comercio).

La Asamblea General deberd convocarse mediante avisos publicados por lo menos dos v
en el Diario Oficial y en otro de los de mayorcirculacion en el pais, con no menos de quiace dis
anticipacion a la fecha de su celebracion, los avisos deben de llenar ciertos requisitos:

El nombre de la sociedad en caracteres tipograficos notorios.

E! lugar, fecha y hora de la reunion.

La indicacion de si se trata de asamblea ordinaria, extraordinaria o especial.
Los requisitos que se necesitan para poder participar en eila.

S b

Si se trata de una asamblea extraordinaria o especial, los avisos de convocatoria deben indica
asuntos a tratar {Art. 138 Cdodigo de Comercio).

El lugar en el cual se deben reunir las Asambleas Generales, es en la sede de la sociedad, s
que en la escritura social se hubiese establecido su reunion en otro lugar {Are. 143 Codige
Comercio).

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
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L MERCADO BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

La agenda a tratar, deberi contener los asuntos que serdn somstidos a la discusion y
probacion de la Asamblea General y sera formulada por uien haga la convocatoria (Art. 144 del
‘adigo de Comercio).

La Asamblea General sera presidida, salvo pacto en contrario de la escritura social, por el
(dministrador Unico o por ¢l presidente del Consejo de Administracion, a falta de ellos por la
ersona que designen los accionistas presentes, actuard como Secretario de la Asamblea, el del
‘onsejo de Administracion o un notario (Ast. 147 del Cédigo de Comercio).

Para que una Asamblea Ordinaria se considere reunida, debera estar representada, por lo
1enos, la mitad de las acciones que tengan derecho a voto. Las resoluciones seran validas cuando se
men, por la mayoria de votos presentes (Art. 148 del Codigo de Comercio). Mientras que las
\sambleas Extraordinarias salvo que la escritura social, fije una mayoria mas elevada, esta debera
star representada para que se consideren legalmente reunidas, un minimo del sesenta por ciento
60%) de las acciones que tengan derecho a voto. Las resoluciones se tomaréin con més del cincuenta
or ciento (50%) de las acciones con derecho a voto, emitidas por la sociedad (Art. 149 del Codigo
e Comercio).

) EL CONSEJO DE ADMINISTRACION: Que es el encargado de las politicas administrativas y
e direccion de la Bolsa y de sus operaciones y servicios, asimismo se encarga de la emision de sus
eglamentos internos (art. 5 del Reglamento de la Bolsa de Valores Nacional, S.A.), se encuentra
ategrado por personas nombradas por la Asamblea General de Accionistas.

El Codigo de Comercio respecto a la Administracion de una sociedad anonima indica, en su
eccion cuarta: La administracidn estard a cargo de un administrador Unico o varios administradores,
ctuando conjuntamente constituidos en consejo de administracion, que seran el organo de la
dmimistracién de la sociedad y tendrén a su cargo la direccién de los negoctos de la misma. Los
drinistradores pueden ser © no socios, seran electos por la Asamblea General, pueden ser
emovidos de su cargo en cualquier por la Asambiea, sin necesidad de expresion de causa, y su
ombramiento no podrd hacerse por un periodo mayor de tres afios, aunque su reeleccion es
rermitida (Art. 162 Cadigo de Comercio}. -

Las facultades de los Administradores se encuentran establecidas en la Escritura Social, de
ada una de las Bolsas de Valores, que se encuentren constituidas.

El Consejo de Administracién tienen a su cargo la Representacion Legal de la sociedad en
uicios y fuera de elles, y de la razon social, salvo lo dispuesto por la escritura social, {Art. 164
>adigo de Comercio).

La presidencia del Consejo de Administracion serd ejercida, en la forma que determine la
seritura social, y a falta de estipulacion sera presidente el Administrador primeramente nombrado y
n su defecto, el que le siga por orden de designacion. El presidente del Consejo de Administracion
era el organo ejecutive de la sociedad y la representara en todos los asuntos y negocios que haya

INIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
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resuelto, salvo disposicion en contrario, como el caso de la Rolsa de Valores Nacional SA,
Gerencia General, es el drgano efecutivo, (Art. 166 Cédigo de Comercio).

Para que el Consejo de Administracion pueda deliberar y tomar resoluciones validas,
requerira que la mayoria de sus miembros esté presente o debidamente representada en la reunid
salvo que la escritura social requiera un mayor nimero. Las resoluciones del Consejo «
Administracion se tomarin por mayoria de votos de los administradores presentes o representados
Ia reunidn, salvo que la escritura social exija una mayoria calificada
(Art. 176 Codigo de Comercio).

3) LA GERENCIA GENERAL: Es el 6rgano ejecutor de las politicas ¥ resoluciones acordadas p
la Asamblea General y el Consejo de Administracidn, asi como de la aplicacion def reglamem
interno, {Art. 6 Reglamento de Ja Bolsa de Valores Nacional, S.A.).

El Cédigo de comercio indica respecto a la Gerencia, en su articulo 181: Que la Asamble
General o bien los Administradores, segin lo disponga la escritura sccial, podran nombrar uno o m
gerentes generales o especiales sean o no accionistas, pudiendo ser revocados sus nombramientos €
cualquier tiempo, segin sea el caso, por la Asamblea General o por los Administradores, El cargo ¢
Gerente ¢s personal e indelegable.

Los Gerentes tendran las facultades y atribuciones que determine la escritura social, ¥ tod:
aquellas que le asigne el Consejo de Administracion, ademds gozara de las més amplias facultades d
representacion legal y ejecucion, (Art. 182 Cédigo de Comercio).

Ademas en el caso de la Bolsa de Valores Nacional, cuenta con una Sub Gerencia General
una serie de Departamentos, tal come se observa en la grafica siguiente:

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS ¥ SOCIALES Pamela del Rosario Régil Batre:



ERCADO BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

] i I I

b mmmlmm v | e mlmmi

ELEMENTOS:
Los elementos que conforman las Bolsas de Valores, son:
| ADMINISTRACION:

Que como indique anmteriormenie el drgano encargado de ejercer la administracion de la
L, sera segun lo establecido en su escritura social, el Administrador Unico o el Conseo de
msiradores. :

'. SALON DE REMATES, CORRO, PISO DE LA BOLSA:

Es el lugar donde se reiinen los operadores de piso de cada Casa de Bolsa, para realizar Ias
wciones de compra venta, s¢ podria decir que es donde diariamente se realizan las operaciones
tiles. En este lugar se cuenta con todos fos medios necesarios, como pizarras o segin el caso
ableros electraricos, que muestran los precios y voliimenes de los titulos valores disponibles gue
erten ¥ demanden, para que los corredores de bolsa realicen sus negociaciones en forma fluida y
parente.

En el corro, se destina vun lugar para cada uno de los miembros de la bolsa, con una terminat
ymputadora para tener acceso al sistema electronico de informacion y realizar las operaciones.
sisiema electrdmico permite a todos los agentes estar en linea. seguir de cerca y conecer en
3 mstantinea, los resultados de las operaciones bursatiles.
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I1.4.3. CAJA DE VALORES:

Guatemala cuenta, con dos empresas de caricter privado que presta el servicio de eustodi:
tituios valores.

La Bolsa de Valores Nacional, $.A_, que a partir de 1,992, proporciona el servicio de Caji
Valores (CAVAL), €l cual funciona como un sistema de cuentas en las que se depositan en custo
se trasladan o se retiran tftulos valores de inversionistas y casas de bolsa. Eliminando €l riesgo
implica e} trasladar fisicamente los titulos valores de un lugar a otro, otorgando seguridad v agilid:
fas transferencias realizadas en esa Bolsa. La Bolsa guarda los depésitos con entera confidenciali
y administra los valores de acuerdo a las instrucciones recibidas por el depositante. Las Casas
Bolsa depositantes tienen la facultad de abrir tantas cuentas como clientes posean, y tantas cue:
propias como deseen, segun sus requerimientos de administracién de los valores que van a ser ob
de negociaciones bursatites.,

Por otra parte, en 1,993, la Empresa Central de Valores, S.A., (CEVAL S.A) ini¢®
prestacion de los servicios de custodia, administracion, fiquidacion y transferencia de titulos val
utilizados por las casas de bolsa de la Bolsa Agricola Nacional, S.A. y e la Bolsa de Valc-es Gio
S.A., (actualmente Corporacién Bursatil, S.A)). Este servicic simplifica y agiliza ef regis
transferencia, custodia, cobroy pago de los titulos valores y de los derechos incorporados. *

El vbjetivo de este servicio es reducir la transmision fisica de los titulos v evitar en esa for
los riesgos que tienen los inversionistas, las Casas de Bolsa, los Agentes de Rolsa y ia misma Bi
de Valores, por pérdida, hurto, robo o cualguier otra contingencia contra los titulos vaiores.

Mediante ¢l sisterna de Caja de Valores se brinda al piblico inversionista, a través de
Casas de Bolsa, un mecanismo mediante el cual se centraliza en la Bolsa el depésito y custodia de
tindos valores, de acuerdo con nermas y procedimientos claros que ofrecen seguridad fisica a
valores y juridica a las transacciones, parz lo cual la Bolsa otorga una Constancia de Deposito, &
cual consta los valores que han sido depositados. La transferencia de los valores depositados que.
sido negociados en la Bolsa se realizan mediante movimientos de cuentas, a través de la figura
"cesion de derechos de depusitante”, que efectia la Casa de Bolsa vendedora {cedente) en favor d
compradora (cesionaria). El retiro de fos titulos depositados por parte del depositante es factible
cualquier momento y se realiza mediante procedimientos que permiten ofrecer agilidad en
transacciones. Las Casas de Bolsa usuarias de Caja de Valores se benefician con un complejo vy :
sistema de informacion, mediante el cual pueden conocer de inmediato el detaile por cada una de
cuentas, de sus depositos, transferencias y retiros. '

* BOLETIN INFORMATIYO. BANCO DE GUATEMALA. No. 117, abril de 1.995, Pag. 10

1

INFORME ANUAL BOLS4 1.994, Bolsa de Valores Nacional. $.A.. Guatemala, Pig. 3.
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Fl panorama que se perfila, en la Bolsa de Valores Nacional, S.A., en cuanto afo,”dé]%a/
de Valores, es de grandes expectativas. La Bolsa se encuentra trabajado en el proyecto B
LCEN, mediante el cual se mejorara la cobertura en el servicio de deposito y custodia de valores
omo de liguidacién de operaciones (que consiste en la apertura de cuentas liquidadoras en vanos
os del sistema. que permite operar con disponibilidad inmediata de fondos). Asimismo. el
hsito Colectivo de Valores, figura establecida en la nueva Ley del Mercado de Valores y
tancias, que permitird a la Caja admuustrar de manera efectiva los valores en depdsito y
ribuira a 1a agilidad de las transacciones. ' : .

4. TITULOS VALORES:

Constituyen un elemento muy importante de.Ja Bolsa de Valores, ya que son por medio de los
es sus tenedores pretenden captar recursos del piiblico, pasan a ser el objeto o elemento objetivo
¢ el cual recae la negociacion, que se celebra dentro de 1z Bolsa.

DEFINICION DE TITULO VALOR:

En el capitulo I de este trabajo de tesis, fueron objeto de estucho ias deﬁmaones tanto legal
o doctrinaria que corresponden a los titulos valores. Por lo que en el presente capitulo
irollaré la forma en que estos se clasifican.

Seotn nuesira legislacion, en el articulo 386 del Cadigo de Comercio, Decreto 2-70 del
greso de la Republica, para que los titutos, produzcan efectos es necesario que llenen ciertos
iisitos de indole formal, como lo son:

Nombre del titulo de que se trate

1a fecha y lugar de creacion

Los derechos que el titulo incorpora

El Lugar y la fecha de cumplimiento o ejercicio de tales derechos
La firma de quien lo crea.

R R

“LASIFICACION DE 1L.0OS TiTULOS VALORES:
CLASIFICACION DOCTRINARIA:

Existen diversos criterios para clasificar los tituios valores, considero conveniente, por estar
-de a nuestro medio, citar la clasificacién que da el Jurista Guatemalteco Lic. Rene Arturo

egas Lara:

TITULOS NOMINATIVOS F INNOMINADOS (Tipicos v Atipicos): Los nominados que son
aquellos titulos que son expresamente tipificados en la ley; micntras que los innominados son

'FORME ANUATL BOLS4 1,996, Bolsa de Valores Nacional, S.A.. Guatemala. Pig. 8.
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aquetlos gue son creacos por la costumbre {(un cheque, una letra de cambio).

b) TITULOS SINGULARES Y SERIALES: Singulares son aquellos titulos que se o

regularmente en forma aislada, sin que sea necesario un niimero considerable; y los seriales
aqueilos, que por su naturaleza se crean masivamente {acciones, debentures),

c) PRINCIPALES Y ACCESORIOS: Los principales son. aquellos que su valor radica en e

MiSMos; no asi 10s accesorios, ya que estos van ligados a un principal.

d) ABSTRACTOS Y CAUSALES: Abstractos son aquéllos que, no obstante teniendo un oris

una causa. un motivo por el cual fueron creados, cuando entran en circulacién este origen no
persigue, se desligan de él frente al tenedor de buena fe, los vicios de la causa no afectan al ti
frente a terceros, los cual es importante tanto procesal como sustantivamente (letra de cami
cheque, pagaré); En cambio los causales son aquéllos que siempre estaran ligados a la causa |
les dio origen (debentures, vate), tienden a caracterizarse, aunque no en forma generai, porque
redaccion expresa el negocio subyacente que motive su creacion.

e) ESPECULATIVOS Y DE INVERSION: Los especulativos son titulos en los que el propiet:

f)

puede obiener una gamancia o pérdida en relacién al valor Gue representan, figuran dentro
estos, las acciones de las sociedades, pero en nuestro ordenamiento legal, no constituyen titulo
crédito; Los titulos de inversidn, son aquéllos que le producen una renta (intereses o rendimien
al adquiriente del titulo {debentures, bonos, certificados, etc.).

PUBLICAS Y PRIVADOS: Los publicos son los que emite el poder pablice, 1al es ef caso de
bouos de Estado; Los privados, son aquéllos creados por particulares.

g) DE PAGO DE PARTICIPACION Y DE REPRESENTACION: Son titulos de pago aguel

cuyo beneficio para el 1enedor es el pago de un valor dinerario (un cheque, una letra de cambi
Los de participacion permiten intervenir en ef funcionamiento de un ente colectivo (acciones
sociedades); y ios de representacidn son los que el derecho incorporado significa la >ropied
sobre un bien no dinerario, como las mercaderias, por eso se les llama 2 estos, titul
representativos de mercaderias,

Considero de importancia enumerar fa clasificacion, de los titulos valores que realizo en

trabajo de tesis, el Lic. Adolfo Rene Antonio Lopez Sosa:

2 Rene Anuro Villegas Lara, DERECHO MERCANTIL GUATEMALTEC (7, Tomo 11, Editorial Universitaria, P;

43.44.
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POR SU NATURALFZA-

# Timlos Pitblicos: Son aguellos emitidos por mstiuciones estatales.
# Thulos Privados: Son aquellos emitidos por empresas del sector privado.

POR SU ORIGEN:

» Titulo Nacional: Son Y05 que se emiten s teritoro nacional
# Timlos Extranjeros: Som los gue se emiten en el exterior del pais.

POR St RENDIMIENTO: Esta clasificacion es Ia que tiene mayor moportancia. taeto para &
Mercado de Valores, como para la Bolsa de Valores y para los inversiorisias.

# TITULOS DE RENTA FHJA: Son aquéllos que proporcionan desde su adquisicion, un
copocmento clars respecto « su rendmiento v amortizaaon. Evtre estos se encuentran los
Bonos de Estabiiitad Monetzria {expresado en Ddlares), los Bono- Je Reordenamienic
economice v social conocidos como Bonos del IVA y de las MimicipeEdades, de
Re-onstruccion, Cenivacus y Pazaré. financieros ofecides por las empresas peivadas.

TITULOS Dk RENTA VARJABLE: Su remibucion no e fija ya que depende del volum=n
de beneficio que obienga k& soctedad emisora, dentio de estos encommamo: = Iazs acciones
comumes de sc-iecades, va que su precio ¥ readimiento pueden subir o bajar (variam), de
acuendo a los resultados de las empresas cuya propiedad represemtan Miemtras gue las
acciones preferentes generalmeste son de renta fija, con condicion s especiales.

v

CLASIFI "ACION LEGAL:

El Cadigo = Corierdio, clasificacion los Timlos de credito (Timlos Valores), de la smzeme
1\

a) TITULOS NOMINATIVOS: articulo 41°_ Son titulos nominarivos los creados 2 favor
de personas determinadas cuyo nombre se ccnsigna. tante el propio texto dei documenio,
como en €l registro del creador, son treasmusit’ss mediante endoso e nscpadn &
registro. Ningim acto u operacion referente & esta ciase de titulos, sunici efectos contra &
creador o contra terceros, si ko s¢ mscribe en el titulo v en € resisvo.

» TITULOS A LA ORDEN: Asticulo 418. Los situlos creados a favor de determinada
persona se presumiri z L. orden y se ransmiten mediante exroso v entrega del titulo.

Adolfo Rene Anionio Lopez Sosn. Tests, L4 BOLSS DE VALORES FX GUATEAALA SU FUNCIONAMIENTG
RSPECTIVAS PARA EL COXNTADOR PUBLICO Y AUDITOR . USAC, Pag 21-33.
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EL MERCADO BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

¢ TITULOS AL PORTADOR: AKTICULO 436. Son titulos al portador ¥
emitigos a favor de personas determinadas, aungque no contenga la ciusula "ai o
¥ se transmiten por la simple tradicién.

Actualmente, algunios de los titulos valores piiblicos y privados, susceptibles de oferta |
=n la bolsa son: Cenivacus, DP's, Certibonos, certificados de inversion, acciones de soci
mercantiles, bonos, pagarés financieros, bonos hipotecarios y prendarios emitidos por los ban
sistemna, bonos de prenda, Cédulas Hipotecarias FHA v titulos representativos de divisas.

IL4.5 REGISTRO DE VALORES:

Las empresas que deseen cotizar sus valores a través de Ja bolsa deben llerar |
requisitos minimos y presentar la informacion que permita analizar su tamafio econdmico, grz
solvencia, solidez, posibilicad, etc. El registro de los valores se hace tanto en la Comision de V
como en la Bolsa, debiendo también justificar la emision y disponibilidad de brindar un rendi
que haga atractiva su colocacién en el mereado.

Para el desempefio y desarrollo del mercado de valores es necesario cont:  con inforn
clarz v precisz que permita a los inversionistas conocer la c2'idad o grado de riesgo de las dife
em...ones, pot o que se requiere una entidad que califique Jos t ulos vatores poOrF emitir.

En Guaternala, ia calificacion de titulos valores es realizads por LA COMISION
VALORES, encargada de la administracién del Fondo de Regulacion de Valores, ast como |
empresa privada Calificadora de Valores, Sociedad Anonima.

La Comisién de Valores, de conformidad con v que regula la Ley de Rancos en ~us ary
43 y 64, ests facultada indirectamente para otorge. calificacion de primer orden a los vi
privados, a fin de que éstos puedan ser adquiridos por v banco comescial  hipetecasio. Tar
otorga y mantiene trimestralmente la calificacion de primera clase a los valrres emitidos o
sociedades financieras privadas v fos bancos del sistema.

La Calificadora de Vatores, §.A., fue organizada en agosto de 1,992, a instancia de la ]
de Valures Nacional, S.A., con el fin de proporcionar opinién profesional al mereado finam
acerca del riesgo de imvertiv en los titulos valores emifidos por las empresas. Dichz empres
analiza el riesgo de 'a empresa emisora, sinc el de los timlos valores que aquela emita. Para ¢
dicho juicio, la empresa calificadora estudia los procesos cualitativos y cuant . ‘ivos de fa em
emisora, para determinar la probabilidad de pago oportun 5 de sus obligaciones. Las calificacion
hacen dentro de una escala rue permite hacer comparables varias emisiones aun cuando sus emi
pertenezcan a diferentes dreas o grupos de la actividad econdmica. Sus evaluaciones

independientes de urganismos institucionales y tienen como base el criterio imparcial de ana
experimentados en el campo.

Para autorizar la inscripcién de titulos vaiores de sociedades mercantiles, estas dek
presentar & la respectiva Bolsa, lo siguiente;

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA . o
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1. Copla legalizada de su escritura social.
2. Copia de los estatutos financieros correspondientes a los Gitimos 3 afios de funcionamiento de
ta sociedad.

Copia de resolucion de la Bolsa de Valores, en Ia cual se acuerde Ia emision o cotizacion de
los titulos cuya inscripcién se esta solicitando. .
4. Informe sobre los dividendos oloraacios durante Tos cinco afios anteriores a la fecha de la
solicitud, por si el lapso de existencia de Iz sociedad fuere menor, de todos los periodos
anteriores, y

Un ejemplar de los prospecto descriptivos de la emision, que contenga identificacion
especifica, como caracteristica de la emision, nmimero de las acciones de la empresa, junta
directiva, estados financieros, con un informe auditado de los mismos, asi como un infore
del organo de administracion. : .

[VE)

LA

La inscripcion de los titulos valores emitidos por el Estado, solamente requiere que se
sente 2 Ja Bolsa, la ley o disposicion normativa que autoriza la emisidn respectiva y el
-espondiente decreto que establece las caracteristicas de tales valores

La entidad que cotice sus valores er: ia Bolsa debe remitir un informe en donde refleje todo
ho de trascendencia que pueda incidir directa ¢ indirectamente en el precic de los valores, como
ibios en la contabilidad, métodos de valoracion de inversiones y activos fijos, etc.

La Reglamento de la Bolsa de Valores Nacional, en el Titufo III se refiere a Ia Inscripcion v
rociacion de Titulos Valores en la Bolsa de Valores Nacional, S.A., en el articulo 25 estabiece:
I(CRIPCION DE TITULOS Y VALORES. Es funcién de Consejo de 1a Bolsa autorizar o no Ia
ripcion de titulos valores para su cotizacion en Iz Bolsa, aiun cuande se hubiesen Hamado tados
requisitos formales a ese efecto. Indicado en ei articulo 26: REQUISITOS PARA LA
\CRIPCION La inscripcion de tiulos-valores para su cotizacion en la Bolsa se concederd por e
1sejo de administracion de la Bolsz, con base a las normas especificas que diche organo apruebe
lz mayoria de al menos tres cuartos de sus miembros.
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MERCADO BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

CAPITULO HI

III-MECANISMO OPERACIONAL DEL MERCADOG BURSATIL

.1 MERCADO DE OPERACIONES:

OPERACIONES DE BOLSA:

Son aquelias transacciones que se llevan a cabo en el Piso de Remates constituido en 1a Bolsa
Valores. Las operaciones de Bolsa constituyen la negociacion que se hace de instrumentos o
lores calificados, acepiados y admitidos por la Bolsa para que estos tengan la adecuada
rsatilidad, 0-sea un buen grado de negociabilidad a través de la misma Bolsa.

Para que pueda efectuarse una operacion de Bolsa deben darse las siguientes condiciones:
1. Un fugar fisico donde se efectiien las operaciones (Bolsa de Valores).
2. Personas que intervengan en la fransacciones (Agentes v Casas de Bolsa).
3. Instrumentos sujetos a la compra venta (Instrumentos del Mercado de Valores).

Es importante indicar que el témmino Operaciones de Bolsa. se refiere a las transacciones que
efectian tanto dentro de la Bolsa, como fuera de ella o sea, no en el lugar fisico establecido para el
icto.

CLASIFICACION DE LAS OPERACIONES DE BOLSA:
Las operaciones de Bolsa se clasifican de la siguiente manera:
POR SU FORMA DE CONTRATACION: .

a.1 OPERACIONES EN FIRME: Se les denomina también operaciones "Sin condiciones”,
ya que de esta manera son solicitadas por el cliente.

Es decir, que en este tipo de operaciones el cliente estipuia a través de un formulario
especifico los valores que desea comprar o vender, determinando su precio, el cual no podra
variar, pues dichas condiciones forman parte de un Contrato.

Los Agentes Delegados de Casa de Bolsa que desee comprar o vender a un precio fijo
en el Corro, depositan en este, un formulario de "Orden en firme de compra o venta”, segun
sea el caso, que debe especificar las condiciones de la postura, Ia que registra en orden
cronologico v se mantiene en firme desde la fecha y hora marcados por el reloj impresor,
durante el tiempo especificado o hasta el final de la sesion si no contiene términos de vigencia.
Todas las ordenes en firme tienen como plazo maximo el fin de la sesion del viernes de cada
semana.

{IVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
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Si coinciden los valores especificados en las ordenes en firme de compra y de venl
precio y forma de pago, la operacién es cerrada en forma automética por el persona
Corro y se notifica 2 las partes. En caso de que no coincidan los mimeros de unidad

valores especificados en las ordenes en firme, las operaciones se cierran por la totalidad
menor de ellas. o

a.2 OPERACION CON PRIMA: Este tipo de operaciones, es €l opuesto z las operaci

en firme, debido a que las partes que intervienen en la misma pueden optar por cump
contrato, modificarlo o rescindifle de acuerdo a sus coftveniencias,

Lo tipico de estas operaciones es que se entrega al Agente de Valores una cam
previamente establecida, que es lo que se denomina "prima”.

2.3 OPERACIONES DE VIVA VOZ (PUJA): Estas operaciones se inician cuands
Agente u Operador de Piso, de "Viva Voz", propone comprar o vender segim el caso, ¢
cantidad de titulos, mencionando cantidad, emisora, serie y el precio de Ia operacién
Agente u Operador que acepte la propuesta lo haré usando el términe "cerrado” con Io
s concierta la operacion y se registra en Bolsa.

Lo esencial de este tipo de operaciones, es que tanto el operador gue anunci:
propuesta de compra o venta, como el agente que la acepta, lo realizaran de viva

procediéndose posteriormente a la elaboracion del documenta que respalde e} cierre d
OpEracion.

a.4 OPERACION DE CRUCE O DE REGISTRO: La operacion de cruce, se ef

cuando un Operador de Piso o Agente de Bolsa Heva a cabo una operacion de comp
venta, a la vez, de un mismeo vaior.

b) POR SU FORMA DE LIQUIDACION:

b.1 OPERACIONES AL CONTADO: Es la forma mas usual de operar en la Bolsa. En
operaciones al contado, la liquidacion se hace el mismo dia o pocos dias después de la contrataci

La entrega de los titulos por parte del vendedor y el pago de los mismos por parte del comprado
efectila inmediatamente después de ia contratacion. '*

La operacion al Contado se puede definir como: El cambio inmediato de un titulo valor po
dinero representativo en su precio o cotizacion.

** Amat, Oriol. L4 BOLSA, Espaiia, Pig. 67.
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O representauvo €n su precio o cotizacion.
OPERACIONES A PLAZO: "Estas operaciones se producen cuando se contratan titulos que
hqutdan al contado sino a un plazo convenido por las partes Basicamente, existen dos tipos de
raciones a plazo, las que siguen el sistema latino o francés y las que se basan el Sistema Sajon
+eamericano. Ambos sistemas son diferentes. El sistema francés consiste en operaciones a plazo
as que los contratantes pueden diferir ¢l cumplimiento de sus obligaciones. Todas las operaciones

tuadas durante un periodo de tiempo se liquidan un dia determinado, normalmente 2 fin de mes.
camb10 el sistema norteamericanc consiste en operaciones al contado en las que los agentes
stan dinero al comprador o titulos al vendedor de forma que ¢l veadedor siempre recibe el importe
2 venta y el comprador los titulos inmediatamente después de la contratacion.” **

iin el tratadista Joaquin Garrigues, las Operaciones a Plazo, se subdividen de Ja siguiente forma:

ay OPERACIONES A PLAZO FIRME: Son aquellas ¢n que el plazo esta va determinado y el
mismo no puede variar y llegado el vencimiento, la liquidacién se opera como si fuera una
Operacion al Contado.

v OPERACIONES A VOLUNTAD: Son aquellas operaciones a las cuiles se les aarega al
contrato una clausula "A Voluntad” y en la cual una de las partes tiene la voluntad de
anticipar ¢l vencimiento del contrato, debiendo de notificar a Ja otra parte la decision.

¢ OPERACIONES DIFERENCIALES: "Son aquellas en ias cuales las partes celebran un
contrato de Bolsa a plazo, sin Ia intencion de que sus obligaciones reciprocas sean cumplidas
al vencimiento, sino para liquidar la diferencia enire el precio convenido al momento de
concertar la operacion y el vigeme al de su cumplimiento.” '*

OPERACIONES A FUTURO: En este tipo de operaciones se negocig €l Derecho a comprar o
der titulos-vaiores (futuros financieros), en una fecha futura y a un precio determinado. De esta
ma, las partes se comprometen a comprar o vender activos financieros (titulos-valores), en una
ha futura, & un precio determinade al firmarse el acuerdo. Asi, el operador puede asegurar la
wacion y reducir el riesgo ya que conoce el precio del activo en el futuro. Para poder efectuar este
) de-operaciones se ha de depositar una garantia en ¢l centro de contratacion (La Bolsa) que oscila
iy el 10% del valor total del contrato.

Estas operaciones no solo pueden realizarse con activos financieros (ntu]os—valores) sino
ibién son posibles con materias primas (productos agricolas de donde viene su. origen, ya que la
nera Operacion a Futuro fue de un lote de arroz, en el Japon en i siglo XVII), o con divisas.

"Los m.ercados de futuros financieros existen desde la década de los 70, en las pnncipales
Isas del mundo, como Nueva York, Chicago, Londres, Paris, Singapur y Hong Kong, en Rio de

"* Amat. Oriol. L4 BOLSA. Espaiia. Pag. 70.

' Garriges. Joaguin. CURSO DE DERECHO MERCANTIL. Tomo 1. Pag. 840.
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Janeiro, en 1,979 se abrid el Mercado a Futuro con acciones."

c. POR EL TIPO DE INSTRUMENTO:

¢.1 OPERACIONES DE RENTA FLJA:
Esta clase de operaciones consiste en la que las negociaciones versan sobre titulos de Renta E
como lo son los Bonos, Cenivacus, Pagarés, eic. .

¢.2 OPERACIONES DE RENTA VARIABLE Estas operacxones se dan al real:zar transacciol
especialmente en acciones.

Es factible realizar Operaciones con instrumentos tanto de Renta Fija como de Renta Varia
al Contado, al Firme, a Viva Vogz, etc.

L2 TITULOS QUE SE NEGOCIAN:

Los titulos valores constituyen la masa principal de las negociaciones del Mercado Bursa
habiendo desarrollado lo referente a su definicion y sus diferentes clasificaciones en los capitu
anteriores. Por lo tanto, en el presente capitulo, haré un anakisis breve de los titulos valores publico
privados que actualmente sor susceptibles de oferta publica en las Bolsas.

A. CENIVACUS:

Son certificados negociables emitidos por el Banco de Guatemala, v colocados en el merca
a traves de licitaciones de bolsa, tienen diferentes plazos y rendimientos, para lo cual a través de
Resolucidn JM-202-90 BE LA JUNTA MONETARIA, se aprobaron las normas para licitaci
privada de los Certificados Nepociables Representativos de Inversién de Valores- en Custo
(CENIVACUS) . '

Mediante la transferencia de estos certificados, se hace constar que se ha efectuado u
inversion en valorés que permanecen en custodia del propio banco, el cual garantiza al portador
derechos de recibir, a partir del dia habil siguiente a la fecha de vencimiento {fecha de recompra)
capital (valor de inversién) y ios intereses o rendimiento devengados que se consignan.

Aunque a la fecha son muy pocos los que se encuentran en circulacion.

B. OBLIGACIONES O DEBENTURES:

E! nombre con que se designa a este titulo, no es uniforme ni en la doctrina ni en
legisiacion, Se le llama "Obiigaciones”, "Bonos”, y en algunos casos, como el nuestro, Se usa
término "Debentures™. ' '

Segiin Martin Marmolejo Gonzéles, expresa gue las Obligaciones: "Constituyen una deuda pabl
contraida en forma colectiva por una empresa o dependencia gubernamental. El comprador de

" Amat. Oriol. 1.4 BOLSA. Espafia, pig. 81.
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racion obtiene pagos periodicos de interes, normalmente trimestrales, y recibe en efe Lowelvs
7 ¢ pagos p 5, ! o
inal de 1a obligacidn en la fecha del vencimiento del mismo”.

Las obligaciones o debentures, podemos definirlos indicando, que son cerifficados de
tamo mediante los cuales la entidad que los emite se compromete a pagar cierta suma de dinero
na fecha futura y ademas, a cancelar periddicamente los intereses respectivos.

Las sociedades crean, los debentures con el objeto de obtener capital de trabajo, que les es
sorcionado por quienes-adquieren los titulos.

Las obligaciones son titulos de renta fGja que conceden al comprador un rendimiento
ddico, respaldado por la empresa emisora, con garantia hipotecaria, prendaria y quirografica,
més existen las obligaciones convertibles, que no ofrecen ninguna clase de garantia.

La forma de creacién de estos titulos puede ser, nominativa, a la orden o al portador.

El Codigo de Comercio define a fas Obligaciones, en su articulo 544 de Ia siguiente forma:
\ titulos de crédito que incorporan una parie alicuota de un crédito constituido a cargo de una
iedad anonima. Seran considerados bienes muebles ain cuando estén garantizados con derechos
es sobre inmuebles. Asimmismo regula todo lo referente a formas, series, requisitos, etc; en los
culos comprendidos del 545 at 578. -

Encontramos como Bonos Piblicos, emitidos por el Gobierno de Guatemala, los
rientes:

B.1 BONOS DEL TESORO NACIONAL: (CERTIBONOS)
Son titulos a corto plazo, emitidos al portador, en donde consta la obligacion del
emisor de pagar en determinada fecha el valor nominal mas los intereses convenidos.

Emitidos por el Estado (por medio del Ministerio de Finanzas Publicas), como
instrumento de control de politica monetaria y, mas concretamente, como medio de regular el
volumen de activos liquidos de las instituciones financieras. Su existencia permiie a la
autoridad monetaria vender bonos en los momentos que considera que el volumen de los
activos liquidos de las instituciones financicras es superior al deseando y comprar bonos,
cuando considere que el volumen de los actives liguidos mantenidos por dichas instituciones
es inferior al deseado.

B.2 BONOS DE ESTABILIZACION:
Fueron creados con el fin de neutralizar el excedente de liquidez del sisterna bancario

y establecer un registro definitivo de las obligaciones vencidas con el exterior.

'* Gonzalez. Manmolejo Martin, INVERSIONES. Publicaciones INEF. Pag. 213.
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B.3 BONOS DE RECONSTRUCCION: - _

Estos  bonos son emitidos para financiar los programas de TeCons
rehabilitacion de fas obras y servicios vitales para la vida econémica del pais, 2 cargo de
organismos del Estado v de sus entidades descentralizadas.

B.4 BONOS BANCARIOS: -
Que pueden ser prendarios e hipotecarios, y son emitidos por Bancos del Sisterma.

"El nombre de los boros bancarios, norninados por ia Ley como bonos hipotecario
prendarios, pareciera que estan garantizados con hipoteca o prenda. Pero, ello no es necesa
asi, porque ef articulo 61 de la Ley de Bancos dice que estos tdndos se garantizan:

ay Con el conjunto de préstamos a cuya financiacion se destinan los bonos ¥ Sus garant
anexas;

b) Las demas inversiones y activos ¢el banco, y

¢} La responsabilidad subsidiaria que, en casos especiales, otorguen el Estado,
entidades pablicas o las instituciones financieras, oficiales o semioficiales.

La recuperacion del capital invertido en la adquisicion del bono, se efectia
vencimiento del plaze o en la fecha que el titulo resulte amortizado en forma anticipac
conforme &l régimen de cada emision. El titulo es instrumento gjecutivo para reclan
judicialmente el page del capital y los intereses, previo requerimiento hecho por notario”,

Se encuentran regulados en el Cadigo de Comercio, el articulo 608, establece que |
bencs bancaries, sen titulos de crédito y que se reguiaran por leyes especiales
supletoriamente por ese Codigo.

Como Ley Especial encontramos La Ley de Bancos, ia cual en Seccion 11, regula
referente a los Bonos Hipotecarios y Prendarios. Su articule 55 indica: "Los bon
hipotecarios y prendarios son titulos de crédito al portador, a plazo no menor de un afio
mayor de veimticinco afios a contar desde la fecha de su emision, y transferibles mediante
simple tradicion del titulo®”, por su parte, el articulo 57 establece: "Los bonos hipotecarios
prendarios expresarédn el valor nominal del titulo, e plazo, el tipo de interés, las condicion
de pago del capital y de los intereses, la fecha de emision y las demas estipulacion
pertinentes. Los tipos de imerés no podran exceder de las tasas miximas fijadas por ia Jun
Monetaria de acuerdo a la Ley Organica del Banco de Guatemala..", asi en los articul
siguientes regula todo lo referente a este tipo de bonos.

" Rene Artuso Vil]egas Lara. DERECHO MERCANTIL GUATEA[{LTFCO. Tomo H. Edicién Universitaria, Pi
152

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y SOCIALES Pamela del Rosario Régil Batr



AERCADO BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

B.5 BONOS DE PRENDA: -

"El bono de prenda es otro titulo de crédito que proviene de ur contrato de depdsito
con almacenes generales. Se le tiene también como un titulo representativo de mercaderias;
pero, no representa en sl el derecho de dominio sobre la mercaderia, si no es para concertar .
una-relacion de crédito, una obligacion de pagar una cantidad mutuada, garantizada con un

derecho real prendario sobre la mercaderia objeto del depdsito”, ™

El tratadista Guatemalteco, Rene Arturo Villegas Lara, formula la siguiente definicién:
"El‘bono de prenda es un titulo de crédite que expide un Almacén General de Deposito, a
solicitud del depositante, mediante el cual se representa un contraio de mutuo celebrado
entre ¢l propietaric de las mercaderias depositadas y un prestamista, -garantia de las
mercaderias que el tituo especifica. O sea el titulo representa a las mercaderias, Uricamente

para Ja constitucion de Ia prenda sin desplazamiento”. '

El Cadigo de Comercio establece en su articulo 384 que como comsecuencia de
depésito de mercaderias, los Almacenes Generales de Depdsito debidamente autorizados,
podrin expedir certificados de deposite y bonos de prenda. Asimismo indica en su articulo
586 que el bono de prenda incorporara un crédito prendario sobre jas mercaderias amparadas
por ¢l certificado de depésito.

B.6 PAGARES FINANCIEROS:

"El Pagaré es el titulo valor formal y completo, que contiene una promesa
incondicionada y abstracta de pagar una suma determinada de dinero, a su vencimiento y que

4 22

vincula solidariamente a sus firmantes”.

El pagaré es un documento de crédito, por medio del cual el que lo suscribe o firma se
confiesa deudor de ofra persona, por un algim motivo, obligandose por ello & pagarle
determinadz suma de dinero, en la fecha y lugar establecido para e! efecto. Estos titulos se
emiten a la orden, transferible a través del endoso. No requieren de protesio ni de ninguna
otra diligencia para que sus legitimos tenedores puedan ejercitar los derechos gue confiere.

En el pagaré intervienen dos personas, el suscriptor y el beneficiario.

ene Arturo Villegas Lara. DERECHO MERCANTIL GUATEMALTECO. Tomo 1I.. Editoral Universitaria. Pag.

enc Anturo Villegas Lara. DERECHO MERCANTIL GUATEMALTECC. Tomo Il Editorial Universitaria. Pag. 111

aniara, LETRA DE CAMBIO, Tome 111, Pap 475,
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EL MERCADO BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

El Codigo de Comercio no proporciona una definicion sobre el pagaré, pero regy
sus articulos 386, 490 al 493, lo referente a los requisitos que debe de llenar, los interese
obligaciones del creador y las disposiciones suplementarias aplicables.

B.7 CEDULAS HIPOTECARIAS:
La cédula hipotecaria es un titulo de crédito que representa todo o una parte alit
de un crédito garantizado con un derecho real hipotecario.

Este titulo tiene la especialidad de estar garantizado, en cuanto a un fi
cumplimiento de ta obligacion a que se refiere; con un derecho real de garantia, lo cual
mas seguridad al sujeto beneficiario de la misma, v le permite utilizarla como titulo ¢jec
en la via de apremio. *

El codigo de Comercio en sus articulos 605 y 606, regula lo referente a las Cé
Hipotecarias, indicando que las cédulas hipotecarias emitidas de conformidad con la ley, |
tilos de crédito y aunque son garantizadas con hipoteca, no perderan su calida
muebles, estableciendo fa forma en que las mismas podran ser canceladas.

En nuestro medio unas de las cédulas hipotecarias que son objeto de negociacic
las Bolsa son las emitidas por el FHA.

B.8 ACCTONES DE SOCTEDADES MERCANTILES:

Son instrumentos de renta variable emitidos por sociedades anénimas que represt
un tilo de propiedad sobre una fraccién del patrimenio de una empresa, es deci
comprador de una accidn pasa a ser propietario de una parte de ia empresa emiscra.

Para que el publico adquiera una acci()h, es necesario que las enipresas ger
utilidades que garanticen dividendos y de ésta manera, obtener los resuitados perseguidc
el Mercado de Valores.

Existen principalmente en el mercado dos tipos de acciones:

¥ ACCIONES COMUNES:

Son aquellas que confieren los mismos derechos e imponen las mismas obligaciones :
tenedores, quienes tienen derecho a voz y voto en las asambleas de accionistas,

* Rene Anwro Villegas Lara, DERECHO MERCANTIL GUATEMALTECO. Tomo 11, Edicion Universitaria,
134
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‘> ACCIONES PREFERENTES:

Se les denomina asi a las acciones que garantizan un dividendo anual minimo y en caso de
liquidacion de 1a empresa tienen preferencia sobre otros tipos de acciones que existan en
circulacion en ese momento. '

El Codigo de Comercio en su articulo 99 indica respecto a las acciones: Las acciones
en que se divide el capital social de una sociedad antnima estaran representadas por titlos
que serviran para acreditar y transmitir Ja calidad y los derechos de socio. Los tiwlos de las
acciones, en o que sea conducente, se aplicarin las disposiciones de los titulos de crédito.

CLASES DE MERCADOS:

ERCADO PRIMARIO: :
El mercado primario se define como un conjunto de operaciones que componen la colocacion

evas emisiones de titulos en el mercado y al cual acuden las empresas para completar los -

j0s que necesitan para la financiacion de sus proyectos de expansion, consolidacion o
ificacion o bien para emplearios en otras actividades productivas. Estas colocaciones se realizan
nte oferta piiblica, que solo pueden hacer el Estado y las empresas inscritas en la Bolsa,
ate publicaciones en las cuales se dexalla Ia informacion basica del emisor y las caracteristicas
i titulos. ’

El lanzamiento de nuevas emisiones, generalmente se efectua a través del Estado, de grandes
s, de sociedades financieras y de corredores profesionales, que suscriben o garantizan la
pcion de una emisién total o parcialmente, para distribuirla después entre el publico y los
ionistas institucionales, o que es aplicado solo en algunos paises. En el resto de los paises, la
acion de nuevas emisiones de acciones y oiros valores tiene que hacerse a través de la banca
L, si se trata del Estado, o de los bancos mas importantes o re sociedades financieras, si se trata
ctor privado. ¥

Es el mercado de origen de Jos valores negociables, en el que los valores se ponen por
ra vez en circulacion, en el momemio de su emisidon para que sean adquiridos por los
ionistas.

En el mercado primario tanto el sector publico como las empresas privadas colocan entre los
sionistas los valores nuevos que emiten, tales como: acciones, benos y otras obligaciones que
sentan generalmente deuda a largo plazo.

Oteyza, José Andsés, POLITICAS BE FOMENTC PE LOS MERCADOS DE CAPITALES. Meéxico, Centro de

s Monetarios Latinoamericanos. 1.971. Pag. 113.
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EL MERCADO BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

B. MERCADO SECUNDARIO: _
El mercado secundario, comprende el conjunto de (ransacciones que represent

transferencia de titulos ya colocados en el mercado primario, y cuyo objcto es dar liquidez ¢
tenedores de esos titifos.

El mercado secundario, es de principal importancia, porque da liquidez a las acciones Vi
titulos de renta fija, es lo que permite que los tenedores de titulos que representan el capital de
empresa de obligaciones a largo. plazo, emitidas tanto por el sector piblico, como el sector priv
puedan niegociar de inmediato, lo cuel da confianza al inversionista,

Demro del mercando secundario encontramos:

EL REPORTO: (denominado comiinmente como el mercado de deudas)
Consiste en una operacion de crédito de corto plazo que tiene como caracteristica principal qu
persona que Invinid su dinero adquiere titulos en propiedad, como garantia es adicional a la
existe en cualquier relacion de deuda. El reporto s un contrato entre dos partes v generalment
utilizado como ya se indico anteriormente como una operacion de crédito a corto plazo,

En esta operacion una de las partes necesita fondos por un tiempo determinado y, al mi
tiempo posee titulos valores, por lo que esta dispuesta a vender estos titulos con la condicion de
al vencimienio de la operacion pueda recomprarios.

La orra parte tiene fondos para comprar estos titulos, sin embargo su interés no es adquin
permanentemente, por lo que los compra con la condicion de que, al final de Iz operacion, P
revenderlos a un precio mayor. La diferencia entre el precio original y el segundo precio es una pi
o rendimiento que obtiene quien proporcions ios fondos durante el plazo del Teporto.

Mientras mas eficiente sea el Mercado de valores, mayor es st contribucion al procese

crecimiento economico del pais, muestra de eso son las funciones que desarrolla, dentro de las
ENCONtTamos;

&) FACILITA EL FLUJG AHORRQ-INVERSION: Esta funcion tiene por objeto facilita
transferencia de recursos entre oferentes y demandantes de fondos.

b) OPTIMIZACION DE LA ASIGNACION DE RECURSOS: El simple traspaso de fon
de oferente a demandante no garantiza el buen funcionamiento del sistema. Lo fundamer
apare del volumen de fondos obtenibles, es la calidad de la inversion. Esto implict
necesidad de que los recursos escasos disponibles sean asignados a las alternativas

rentables tanto desde un punto de vista privado como social, a fin de asegurar una mayor |
de desarrollo econdmico.

¢) LIQUIDEZ: La hquidez soio la puede asegurar un mercado secundario eficiente. do
concurran libremente vendedores y compradores, vy en el que los precios estableci
correspondan a un justo equilibrio entre oferta y demanda.
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fERCADO BURSATIL Y 511 REGULACION EN GUATEMALA

| ELEMENTOS CONSTITUTIVOS DEL MERCADO BURSATIL:

AS BOLSA DE VALORES:
El capitulo-II de esta Tesis verso sobre la Bolsa de Valeres, por lo que en este capitulo
amente desarrollaré lo referente a su conceptualizacion y definicion.

sncepto de Bolsa puede tener las siguientes cuatro connotaciones:

v) Edificio o lugar en el que se contratan operaciones en titulos valores.
») Conjunto de operaciones bursétiles de un dia determinado. -

:) Estado de las Operaciones Bursatiles. '

1) Eniidad Juridica para facilitar la negociacion de titulos valores.

Al definir en una forma sencilla, lo que es Bolsa de Valores, hago referencia a la definicién
la Bolsa de Valores Nacional, Sociedad Anénima, da en su Glosario: Es una institucidn privada
sarcter comercial que proporciona el Ingar, la infraestractura y las condiciones para la
sciacion de titulos valores,

NVERSIONISTAS:

La demanda del mercado esta representada por los inversionistas. La demanda es una pieza
amental del mercado, ya que sus recursos contribuyen al financiamiento de las empresas v en
iecuencia al desarrollo econdmico del pais. En el mercado existen dos clases de inversionistas, Ias
onas fisicas y los inversionistas institucionales, que son las empresas del Sector Pablico y Privado
invierten sus recursos, a fin de hacerlos mas rentables.

NTERMEDIACION BURSATIL (AGENTES O CORREDORES):

1a intermediacién bursatil, la llevan a cabo los Puestos de Bolsa y los Agentes Corredores de
a

LOS§ PUESTOS: Son otorgados a Casas de Boisa que forman personas juridicas constituidas
o sociedades anOnimas auiorizadas para fungir como intermedianias en Ia bolsa, de la cual son
amistas. La Bolsa de Valores les ha concedido un Derecho de Explotacion para negociar, a traveés
us Agentes Corredores, titulos valores en el recinto de la Bolsa, respetando el marco juridico
slecido para el efecto.

LOS AGENTES CORREDORES DE BOLSA: Son profesionales experimentados en negociar
res, y conforman el contacto directo entre el vendedor y el comprador de los titulos.
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EL MERCADOQ BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

Bolsa de Valores, para llevar a cabo la compra venta de valores autorizados en ella. Actiian co
consejeros de su clientela, asesorandola sobre las inversiones mas convenientes y adecuadas parz
cartera.” ™

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias Decreto 34-96, en su articulo 7, define a
agentes de la sigutente forma: “Los agentes son personas juridicas que se dedican a la intermediac
con valores, mercarcias ¢ contratos conforme a las disposiciones de esta Jey, aquellos que actilan
bolsa se denominan "agentes de bolsa" o "casas de bolsa" y quienes Jo hagan fuera de bolsz, «
valores inscritos para oferta piblica, "agentes de valores"” La Ley del Mercado de Valore
Mercancias, regula lo referente a los agentes en la misma Ley, en su titulo V, comprendido por
articulos 41 at 51.

D. EMPRESAS EMISORAS DE TITULGS:

La oferta del mercado esta representada por los titulos que emiten las €mpresas para cap
los ahorros del publico, para el financiamiento de su inversion. En Guatemala, los principa
emisores del Sector Pilblico son, el Gobierno, a través del Banco de Guatemala, y de sus institucior
auténomas, principalmente las Municipalidades, que han emitido Bonos de Obras Pubii
Municipales. En el sector privado, las sociedades anénimas, son los piincipales emisores, lo misy
que los bancos del sistema, las financieras de crédiro v préstamo.

* BOLETIN INFORMATIFO. BANCO DE GUATEMALA. No. 117. abni de 1.993. Pig. 4.
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CAPITULO IV
IV- REGULACION DEL MERCADO BURSATIL EN GUATEMALA

ANALISIS DE LA LEY PEL MERCADO DE VALORES ¥ MERCANCiAS DECRETO':
¥6:

Tomando como punto de partida la norma Consummonal que establece como obfigacion del
do promover el desarrollo economico de Ia Nacion, asi como proteger la formacion de capital, ef -
ro y la ‘inversion y crear Ias condiciones adecuadas para promover 1a inversion de capitales .
oales y extranjeros, fue promulgada fa Ley dei Mercado de Valores y Mercancias, contenida m;'
ecreto numero 34-96 del Congreso de la Repiblica. '

Es a través de Ia Ley del Mercado de Valores y Mercancias, queSereguilamdpais,lo_.
<ente al Mercado de Valores tanto Bursatil como Extrabursitil, a sus elementos, organizacion 'y
reneral 2 su funcionamiento, ¥ que en €] desarrollo del presente capitulo la. demmmarc: )
Hemente la Ley. '

Dicha Ley. Ia cual fue publicada el 24 de junio de 1,996, y cobro vigencia el 23 de diciembre
nismo afio, vino a ser un cuerpo legal novedeso en el medio bursats y extrabursanl de? pais, ante
1sencia de una ley gue regulara todo lo concerniente al medio. pues hasta emonces, cada una de
Bolsa de Valores, regulaba su funcionamiento por medio de sus respectives Reglamentos |
mos, a los cuales serdn objeto de analisis en ¢l siguiente punto de este capriulo. )

Son a mi parecer puntos predommantes desarrollados dentro de la Ley del Mercado de
res ¥ Mercancias, los sigulentes:

EL REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS: |

Considero que la figura mas relevante de esta Ley, es la creacion del Registro def Mercado de
wes y Mercancias, el cual es denominado en dicha Ley, como un Organo del Mimisterio de’ |
nomia, revistiendolo de un caracter estrictamente técnico, determinando que su objeio es el
rol de la juridicidad y registro de los actos y comratos que celebren las personas que mtervienen
os mercados que esta ley regula. Asimismo se establece que esta institicion goza de plena .
momia técmica v funcional, estando sujeto al principio de publicidad, por Io que sus actos y .
Ementos podran ser consuitados. Dicho Registro estd 2 cargo de un Registrador v un
registrador, quienes seran nombrados y lienaran las cafidades que la misma ley indica, asimismo
sistiran de asesores y de otros empieados, lo que serd objeto de estudio mis adelante, al realizar -
ialisis del Reglamento del Mercado de Valores y Mercancias.
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EL MERCADb BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

. . . .
. El Registro del Mercado de Valores y Mercancias, tiene a su cargo una serie de atribuch
dentro de las cuales destac_an, a mi parecer; ’

-a) Someter a la aprobacién del Presidente de la Repﬁblica, por conducto del Ministen:
Economia, los proyectos de los aranceles que deban aplicarse en sus operaciones, asi ¢
los proyectos de los Reglamentos que por disposicion de la Ley deban de emitirse.

b

St

Nombrar y femover a sus funcionarios y personal en general, excepto el subregistrador.
Inscribir a las Bolsas de Comercio. .

d) Inscribir a los Agentes de Valores.

€) Inscribir las Ofertas Pﬁinca$ de Valores.

f) Laimposicién de sanciones, a través de rescluciones que este emita,

g) Suspender previo las audiencias respectivas, la inscripcion de los valores, asi com
inscripeion de los agentes, de sus administradores o representantes legales, segin lo regu
enos articulos 83 y 86 de la Ley.

h) Solicitar de oficio o @ instancia de parte, a Juez competente de Primera Instancia del R
Civil, la cancelacion de Iz inscripcion en cualquier registro, de fas Bolsas de Comercio, de
Agentes, de los Emisores, de las Sociedades de Inversior, de los Fondos de Inversion v e
administradores, Gerentes o Representantes Legales de estas, en virtud de haber
condenados en sentencia firme, en proceso penal seguido por ia imputacion, de un di
contra €] patrimonio, o bien si hubieran dejado de cumplir un jaudo arbitral gjecutork
dictade con motivo de actividades y operaciones de caracter bursatil. La cancelacior
tramitara en la via de los incidentes. (articulo 87 de Ia Ley del Mercado de Valore
Mercancias). : '

i) Cuando en opinion del Registro, un acto u omisién sea constitutivo de delito, debe solicit;
Ministro Piiblico realizar la investigacion correspondiente.

1} Solicitar en la via de los incidentes, 2 un Juez competente de Primera Instancia, providen
cautelares en contra de las Bolsas de Comercio y de los Agentes, en fos casos que detern
el articulo 21 de la Ley.
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PROCEDIMIENTO DE CREACION DE UNA BOLSA DE VALORES: (Diferencia ¢on el
:edimiento anterior) .
Lz Ley dencmina a las Bolsas de Valores, como Bolsas de Comercio,
ser un término mas amplio y de mayor alcance, ya que en las bolsas, no se negocia Gnicamente
yres, sino también Mercancias y Contratos, por lo que en nuesiro pais e término legal v técnico
lolsa de Comercio, pero que por el uso y la costumbre s¢ usan indistintamente, mmque para
nos mercantilistas nacionales tiene un significado diferente.

La tramitacion para obtener la autorizacion para poder operar como Bolsa de Comercio,
i& un cambio en la ley en cuestion.

Anteriormente debia llenar los requisitos legales que establece ¢ Codigo de Comercio, para la
stitucion de vra Sociedad Anénima, y solicitar al Ministerio de Economia, autorizacion para
rar como Bolsz de Valores, quien luego del analisis respectivo. emitia un Acuerde otorgando la
mizacion requerida.

En la actualidad previo a ser inscrita en el Registro Mercantil, debe de llenar una serie de
lisitos, los que regula el articulo 22 de Ia Ley, que a continuacion detallaré:

1) Se debe dirigir una solicitud al Regisiro del Mercado de Valores y Mercancias, acompanando
el proyecio de la escritura de sociedad, en e! proyecto se deberi indicar que cada accionista
puede ser titular unicamente de una accion; se debe indicar el monto y la forma en que se
aportara ¢ capital pagado inicial de Ia sociedad, asi como la manera en que se realizara la
capitalizacion que se proyecta llevar a cabo dentro de los préximos cimco afios; debiéndose
acompafiar ¢l proyecto del Reglamento Interno, ¢l que debe de contener una serie de aspectos
que en el mismo articulo se detallar; se debe indicar fos nombres, asi como los demas datos
que identifiguen 2 los promotores y los fituros adminisiradores y gerentes de la entidad,
estableciendo 12 experiencia que los mismos tengan en matetia fiscal y bursatil.

b) Dentro de los quince dias siguientes, el Registro debera calificar, si la solicitud ¥ toda los
documentos ¢ informacion adjunta, llena los requisitos legales. De no ser asi, deberi indicar
en el mismo plazo, ia totalidad de los requisitos que se hubieren omitido, el solicitante, dentro
del plazo de quince dias siguieutes a la notificacion, deberd cumplir con acompafiar ia
documeniacion e informacion requerida. o

t) Habiendo el interesado cumplido con los requisitos, que establece la Ley. transcurrido fos
quince dias, ¢l Registro emitira resolucién mediante la cual: Se autorice la constitucion de la
Bolsa de Comercio y se aprueba el provecto de la escritura social comrespondiente, a efecto de
contimuar con ef tramite respectivo, el que consisie en la nscripcion en el Registro Mercantil.
de la escritura social.
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d} Al estar autorizada 2 Bolsa de Comercio para operar, tienen el derecho de reglames
referente a sus operaciones, funcionamiento y organizacién administrativa interna, el cual
aprobado por lz Asamblea de Accionistas de la misma, publicindose unz vez en el ¢
oficial y en uno de los mayor circulacion, remitiéndose al Registro del Mercado de Vala
Mercancias una copia autentica del mismo.

: Ademas de establecer una tramitacidn especial, para obtener la antorizacion para operar
Bolsa de Comercio, Ia Ley, asigna en su articulo 18, una serie de actividades a las Bolsas, las qu
de suma importancia

- ) OFERTA PUURLICA:

Segiin ¢l articulo 26 de la Ley, la inscripcion de la oferta piblica ne implica asuncid
responsabilidad de ninguna especie por parte del Registro en relacion a los derechos que los va
incorporan ni sobre ia liguidez o solvencia def emisor, sino simplemente significa la calificacion
informacion contenida en la oferta publica, la cual debe ser veraz sobre los valores objeto de la
¥ la situacién financiara del emisor, llenando los requisitos que Ia Ley exige.

La oferta piblica de valores puede realizarse unicamentes por los emisores, por & €
infermedio de agentes que se encuentren previamente mmscritos en el Registro y dicha inscripci
encuentre vigente.

Puede realizarse la inscripcidn en el Registro de oferta piblica bursatl y extrabursi
valores. Al hablar de oferta publica bursatil nos referimos a aquellos valores que serin negoci
dentro de una Bolsa, por lo que el Registro para efectuar 1z inscripcion, tomara como base 1z ¢
autentica de la resolucidn de la bolsa de comercio comrespondiente, en la que conste que 12 emisi
sido aprobada para su inscripeion y demds efectos dentro de dicha bolsa de comercio; ¥ i habl:
oferta publica extrabursatil, nos referimos a valores que serin negociados fuera de Bolsa, y que
su Inscripein, el registro verificara que cumplan con los requisitos establecidos en Iz lev v &

" reglamentos que para el efecto se emitan, {ariiculo 27 y 30 de Ia Ley).

D) LOS AGENTES:

De acuerdo a lo regulado en el articulo 7 de la Ley, se entiende como Agentes, a las pers
juridicas que se dedican a la intermediacién con valores, mercancias o costratos, a los que 3
denomina "Agentes de Bolsa" o "Casa de Bolsa", si actian dentro de las Bolsas y “Agente
Valores", si actian fuera de ella. '

Los agentes pueden ser pacionales o extranjeros, y para poder actuar como tales, seaim s
caso deberén Henar los requisitos que para ¢l efecto requiriere Ia Ley en los articuios 42 -
respectivamente, ¥ que a continuacion detallo.
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PROCEDIMIENTO PARA OBTENER LA CALIDAD DE AGENTE:

La calidad de Agente solo la pueden obtener aquellas personas juridicas que se encueniran
tas en el Registro del Mercado de Valores y Mercancias.

ARA AGENTES NACIONALES: Para poder obtener dicha inscripcion los agentes nacionales
enaran los requisitos que figuran en el articulo 42 de Iz Ley, y que transeribo en su parte
nducente: - :

a) "Constituirse en forma de sociedad andnima, con capital representado por acciones
nominativas.

b) Establece en su escritura social constitutiva, que no podran participar en su capital ,
directa o indirectamente, otros agentes. i

¢) presentar solicitud al registro, acompafada de los documentos siguientes:

1. Fotocopia autenticada de la escritura constitutiva de sociedad y de sus modificaciones
cuando fiiere el caso.

Fotocopia autenticada del acta notarial de nombramiento del representante legal de la
sociedad, o del instrumento que acredite la personeria del representante de ila
sociedad.

2

3. Copia autenticada de la poliza de fanza que caucione las responsabilidades de los
agentes de valores gue puedan derivarse de su actuacion en el mercado extrabursatil
de valores, el monto de la fianza serd determinado por el registro a través de normas
de orden peneral. "

‘4RA AGENTES EXTRANJEROS: Los agentes extranjeros, para poder. actuar como tales en
uestro pais, ademas de ser personas juridicas constituidas y autorizadas para actuar como
gentes en el extranjero, deberan de cumplir con los requisitos que en el articulo 46 de la Ley se
etallan, y que transcribo en su parte conducente:

a) “"Comprobar fehacieniemente que estan debidamente constituidas e inscritas de acuerdo
con las leyes del pais en que se hubieren crganizado,

b) Presentar copia autenticada de su escritura constitutiva, de sus estatutos, si los tuvieren. o
del instrumento legal ¢n el que conste de creacion o constitucion, asi como cualesquiera
modificaciones.

¢) Presentar Copia autentica del instrumento por el que nombra, para actuar en la Republica,
un mandatario general con representacion, con amplias facultades, para realizar todos los
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actos y negocios juridicos de giro y para representar a la sociedad en juicio y fusra-4
con todas las facultades especizles que requiere la Ley del Organismo Judicial
mandatario que no tuviere esas facuitades quedara investido de ellas por imperio de Iz

d) Constituir un capital asignado para sus operaciones en la Repiblica y oblig
eXpresamente a responder, no solo con los bienes que posean en el territoric d
Repiiblica, sino también con los que tengan en el extenior, por todos los actos y nego
que celebren en el pais, ’

€) Someterse a la jurisdiccion de los tribunales det pais ya las leyes de la Repiiblica, |
todos los actos y negocios que celebren en el tertitorio a que hayan de surtir sus efe
en €l, y prestar declaracion de que ni la sociedad, ni sus representamtes legale
empleados, podrén invocar derechos de extranjeria, pues Unicamente gozarin de
derechos y los medios de ejercertos, que las leyes del pais otorgan a los guatemaltecos,

f) Declarar que antes de retirarse del pais llenaran todos los requisitos leg
correspondientes.

&) Presentar copia autenticada de sus estados financieros de los ultimos tres afios, o peric
menor si fuese el caso, certificados por auditor independiente.

h) Prestar copia autenticada de ia resolucion del organo de administracién correspondisr
que acuerde el establecimiento de una sucursal em Ia Repiiblica para desarro
actividades bursatiles y extrabursatiles.

Lienados los requisitos anteriores, el registro efectuara la inscripcion correspendie
de la sucursal como agente. Dicha inscripcion surtird os efectos de una inscripeion en
Registro Mercantil, sin necesidad de ningln otro trémite, y servira de hase legal suficier
para que la sucursal realice cualquier otro acto juridico, en dependencias estatales o privad
de conformidad con la ley."

D.2) TRAMITE DE LA INSCRIPCION:

1. Presentar al Registro del Mercade de Valores ¥ Mercancias, la solicitud de inscripeién cor
agente, acompanando los documentos indicados en Ley.

2. La solicitud y fa documentacion sers examinada por el Registro, y en el plazo de 15 dias
partir de Ia fecha de ia recepcion, resolvers en definitiva Ia inseripcién o el rechazo, a trav
de una resolucién motivada. El Registrador previo a resolver, podra pedir at solicitante [
informes o aclaraciones que considere pertinentes de acuerdo 2 la ley, en tal case, €l pla;

para emitir la resolucion, correr a partir de la fecha en que el interesado cumpla con ko que
le requirio.
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) ACTIVIDADES DE LOS AGENTES:

Los agentes estan autorizados para realizar una serie de actividades, dentro de las cuales,
sidero como las mas relevantes: '

1. Actuar como intermediario 6 por cuenta propia, em la megociacion de valores que se
encuentren en oferta piblica, mercancias o contratos que se negocien en la bolsa.

3

Asesorar a sus clientes, en cuanto a las operaciones con valores, mercancias 0 contratos, que
se encueniren en oferta publica. -

W

Solicitar la inscripcién de una oferta piblica, por encargo de un emisor.
4 Prestar los servicios de custodia de valores.

Dentro de las personas individuales de mayor importancia & través de las cuales se asisten los
ntes encontramos, a los Administradores, Gerentes, Representantes Legales, responsables de la
tién ordinaria y los Operadores, los que deberan Henar Ias siguientes calidades:

a) Carecer de antecedentes penales.
b} No ser deudores morosos.
¢) No encontrarse en situacién de insolvencia o quiebra.

En cuanto 2 los Operadores de los agentes, regula el articulo 48 de la Ley, que son aquellas
sonas que ejecutan operaciones de intermediacion en el mercado bursétl o extrabursatil, por
nta de un agente, los que deberin tener conocimientos técnicos O experiencia en matera
mnciera. :

ESTABLECIMIENTO DE SANCIONES:

“Corresponde al Registro del Mercado de Valores y Mercancias, emitir las resoluciones, las
s serin razonadas, mediante las cuales se dicten las sanciones previstas en la Ley, contempladas en
articulos 89 al 98, en dichos articulos se detalla Iz forma en que se llevard a cabo Ja imposicion de
sanciones, se determina que previo a dictar fa resolucién razonada, se dard audiencia al presunto
aactor por el plazo de diez dias, y que la resolucién que impone la sancion, estara sujeta a los
ursos que determinan las leves.

Las sanciones, reguladas por la lev. no excluyen otros efectos, que se deriven de los hechos.
cunsiancias, acciones u omisiones y gue puedan ser objeto de responsabilidades civiles, por daiios
erjuicios ¥ enriquecimiento indebido asi como las penales.

TVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
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Dentro del Titulo X de la Ley, que se refiere 2 las sanciones, Unicamente encontramos cc
tal a la Multa, y que segin jo indica dicho Titulo en su Capitulo Unico, se fijara a través
UNIDADES DE MULTA, las que tendran un valor que puede oscilar de Q.10.00 a Q.100
cantidades que el Registro del Mercado de Valores v Mercancias, actualizara semestralme
sefialando ef valor de cada unidad, mediante resolucion que debera publicarse por una sola vez, e
dario oficial. Segiin la infraccion de que se trate, se le impondra determinado niimero de unidade:
muita.

Los hechos que se encuentran tipificados en la ley, como infracciones y que estaran sujetc
las multas son los siguientes:

a} Elincumplimiento de apercibimientos.
b) Los actos que transgrédan disposiciones relacionadas con Oferta Piiblica.
¢} Elregistro de negocios simulados.

d) La divulgacién o suministracion de informacion confidencial, que realicen los funciona
y empleados del Registro, que tengan conocimiento por razén de sus funciones, o &
que la aprovechen en beneficio propio o en dafio o perjuicio de terceros.

e} Que los Administradores, Gerentes v Representantes Legales de las Bolsas de Comer
de los Agentes, de los Emisores y cualquier otra persona que por su posicion tenga acc
a informacion privilegiada, realicen operaciones con cualguier tipo de valores, mercan
0 contratos, haciendo uso de esa informacion privilegiada, v que aun no ha sido divalg
entre el pitblico inversionista.

f} Eluso indebido de denominaciones privativas, a las que se refiere el aticulo cinco de
Ley.

Por incumplimiento, por parte de los emisores, de los requisitos v obligaciones que
impone fa Ley, cuando no proceda la suspension establecida en el articulo ochenta y st
inciso a) de la Ley.

[1ls]
—

A mi parecer, tanto la suspensién, como la cancelacion, vendrian a ser como una especie
sancidn, pero mas drastica, aunque no se encuentren comprendidos, dentro del titulo de
sanciones.

En e] caso de la Suspension es impuesta tras ef incumplimiento o infraccion de algunos de
requisitos que la Ley exige, que deben ser observados, por los Emisores y Agents, .
Administradores o Representantes Legales. Mientras que en el caso de la Cancelacion, que es a
juicio la sancién capital, va que a través de Juez Competente, se CANCELA LA INSCRIPCION,
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quier Registro, de las Bolsas de Comercio, de los Agentes, de los Emisores, de las Soci
srsion, de los Fondos de Inversion y de los Administradores, Gerentes o Representantes Legales
'stas, segiin sea ¢l caso, en virtud de mediar una sentencia penal, de determinado hecho punible, o

| un laudo arbitral ejecutoriado de cuestiones de caricter bursatil. -

Anteriormente las (nicas sanciones que e:';istian'en-el medio bursatil de nuestro pais, eran las
uestas por las Bolsas de Valores a sus respectivos miembros, ¢n los casos previstos en sus
famentos Internos, sin perjuicio de las responsabilidades civiles y penales, que se derivaran de los
hos. : S A :

REGULA LOS CONTRATOS DE BOLSA:

CONCEPTO LEGAL:

Los Contratos de Bolsa, tal ¥ como lo regula el articulo sesenta y siefe de la Ley, son aquelios
iiante los cuales se crean, modifican y extinguen ¢ transmiten obligaciones mercantiles que se
traen y liquidan en el seno de una bolsa de comercio. -

A través de los Principios de Verdad Sabida y Buena Fe Guardada, se interpretaran,
wntaran y cumplirin, las obligaciones gue surjan de los Contratos de Bolsa.

.DE LAS FORMALIDADES:

El articulo sesenta y ocho de la Ley, determina que los contratos de bolsa, no requieren el
nplimienio de requisitos esenciales, para que tengan existencia juridica y validez formal, las partes
»darin obligadas, de acuerdo 2 los términos que se hubieren consignado.

i SOLUCION DE LOS CONFLICTOS:

Los conflictos que se den con ocasién de los contratos de Bolsa, entre los agentes y las
tes, los agentes entre si, o entre los agentes y las bolsas de comercio, se resolveran, satvo que ellos
vieren establecido pacto en contrario, a través del ARBITRAJE DE EQUIDAD, el cual se
tanciard conforme a las reglas del Cenito de Diagnostico, Conciliacion v Arbitraje (CDCA), a no
que las partes en conflicto determinen otra cosa. (Articulo 69 de la Ley.)

| CLASES (FORMAS) PE LOS CONTRATOS:
Considero que en la Ley en cuestion,
sten dos clasificaciones de contratos, una a nivel general y la otra, mas especifica.

) CLASIFICACION GENERAL:

% CONTRATOS DE CONTADO: (articulo 70 de la Ley) Los contratos en los cuales
no se determine lo contrarie, se entenderan que han sido celebrados af contado. En
este tipo de contratos ias prestaciones se establecen firmes y debidas al momento del
cierre de la operacién burstil, y se lquidaran dentro del plazo que establezcan las
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L . . e,
disposiciones reglamentarias de la Bolsa de Comercio, en la cual se este negocias

CONTRATOS A PLAZO: (articulo 71 de Ia Ley) En este tipo de contrato mex
convenio, celebrado entre las partes, en el cual las prestaciones se entenderan fin
debidas al momento del cierre de la operacion bursatil, siendo estas exigibles el
hora, estipulados en dicho contrato. Las bolsas de comercio, dentro de la o

celebre estos contratos deben reglamentar los términos y condiciones, er los cua
celebraran. :

¥

» CONTRATOS A CONDICION Y OPCIONALES: (articulo 72 de la Ley)
comratos bursatiles condicionales, son aguellos en'los cuales una o ambas p
gozan del derecho de desvincularse de la ejecucion de las prestaciones q
corresponde, a través del pago de una prima.

Mientras que en los contratos de opcién bursdtil, una de las partes, mediar
pago de una prima determinada, se obliga ante la otra parte, a realizar una o v
operaciones bursitiles durante un plazo convenido.

Debiendo las bolsas de comercio, en ambos casos, establecer los términ
condiciones, que deberan regular tales contratos.

b) CLASIFICACION ESPECIFICA:

# CONTRATO DE FONDO DE INVERSION: (articulo 74 v 75 delaley} Es;
mediante ef cual, un agente recibe dinero de una tercera persona, con el objet
invertirle por cuenta de ésta, en valores inscritos para oferta pablica y una vez ver
el plazo pactado o bien terminado el contrato (segln sus propias disposiciones
agente s obliga a devolver el capital recibido con sus frutos, exceptuando la com
que a este le corresponda de acuerdo, al monto ¥y caracteristicas, que en el m
contrato se hayan determinado. El dinero recibido por el agente v los valores
adquiera por cuenta del inversionista, deberin ser debidamente contabiliza
separados de las cuentas propias del agente, y se utilizaran Gnicamente para los
expresamenie establecidos en el contrato.

Para que este tipo de contratos surta los efectos previstos debera ser inserito
Registro del Mercado de Vaiores y Mercancias.

# CONTRATO DE FIDEICOMISO DE INVERSION: (articulo 76 de la Ley
través de este contrato, los Bancos v las Sociedades Financieras Privadas, po
convenir con los agentes, la delegacion de sus funciones como fiduciarios, Al ag
se le denominara fiduciario delegado, quien podra realizar todas las actividades d
fiduciario, quien serd junto con fa entidad delegante (Banco vy Sociedad Fipang
Privadas), solidariamente responsable PO 5u actuacion.
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“Los Bancos y las. Sociedades Financieras Privadas, y los fiduciarios delegados,
podran participar en la inversion de valores que se encuentren en oferta pitblica,
actuando como fiduciarios de fidéicomisos constituidos para tal efecto. Asimismo con
la constitucion del fideicomiso, se podra acordar la emision de certificados fiduciarios,
los que deberan inscribirse en el Reglstro del Mercado de Valores y Mercancias para
oferta pubhca, ¥ en bolsa para su cotizacion. _

> CONTRATO DE SUSCRIPCION DE VALORES: (arnculo 77 de la Ley)
Mediante este contrato, las Sociedades Financieras Privadas y los Agentes, podran
adquirir valores inscritos para oferta poblica, con la finalidad de colocarlos con
posterioridad, debiendo tener como objeto la adquisiciéh de estos, ¢l proveer de
recursos al emisor, menos el respectivo descuento o comision que se establezca para
ellos en el mismo contrato.

¥

CONTRATO A FUTURO: (articulo 78 de Ia Ley) Son aquellos, organizados por
las Bolsas de Comercio, mediante los cuales se negocia Ia transmision de dominio o
entrega futura de: valores, mercancias, fondos en moneda nacional o extranjera, u
otros bienes de licito comercio, asi como el negociar contratos cuva liquidacion futura
se calcula v efectila en funcion de un indice definido por una Bolsz de Comercio.

» CONTRATO DE DEPOSITO COLECTIVO DE VALORES: (articulo 79 de la
Ley) Este contrato se lleva a cabo cvando una bolsa de comereio, o bien quien ésta
designe en calidad de sociedad deposnana {articulo 18 inciso g) de la Ley), se obliga a
restituir al deposname © a guien este designe, valores por el mismo monto, de fa
misma clase, especie y emisor que los depositados, aunque no serin necesariamenie
los mismos, por lo que la depositaria podra disponer de los valores en ella depositados
con el Gnico propdsito de restituir a otros depositantes valores homogéneos.

Con este tipo de contratos no se transfiere la propiedad de o depositado. - -
OCIEDADES DE INVERSION:

Esta es una nueva clase de sociedad, dentro de las sociedades anonimas, que ha sido creada
Ley del Mercado de Valores y Mercancias, por lo que se debe regir por las disposiciones y
sitos contenidos en el articulo 73 de la Ley, asimismo por las estipulaciones de] Codigo de
weio de Guatemala, en lo que no sea contradictorio a lo estipulado en Ia Ley,

Caracteristica especial de este tipo de sociedad, es que al constituirse, tendran como OBJETO
LUSIVQ la inversidn de sus recursos en valores, entendiéndose por valores lo estipulado en el
lo 2 literal a) de fa Ley. la que literalmente en la parie conducente establece: "a) VALORES. Se
ide por valores todos aquelios documentos, titulos o certificados, acciones, titulos de crédito
s 0 atipicos, que incorporen o representen, segln sea el caso, derechos de propiedad, de crédito
»articipacion.”
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Los requisitos o disposiciones a fas que deben de ajustarse estas sociedades, se regula,
a:edo anteriormente establecido en €l articulo 73 de la Ley, por lo que al ser de suma impor
znseribo la parte conducente del mismo:

a) “Se constituyen como Sociedades Andnimas, con un capital pagado minimo, en efecti
cincuenta mii {50,000) unidades, entendiéndose por unidad lo establecido en el a
noventa de la ley.

b

—

Su capital es variable, sin necesidad de modificar su escritura social.

c) Las acciones que emitan podran recomprarse sin necesidad de reducir el capital social, Y
casc, pasaran a figurar como acciones de tesoreria, quedando en suspenso los der
politicos y econdmicos que de ellas se deriven, hasta que fuesen vendidas y puestas de 1
en circalacion. La escritura social deberd establecer los términos y condiciones en q
acciones pueden recomprarse, © atribuir af organo de admimistracidon la faculta
determinarlos.

d} Sélo podran emitirse acciones sin derecho a voto cusndo ¢ solicitud de sus tenedo;
saciedad emisora deba recomprarles dentro de un plazo maximo de treinta dias.

e) Su escritura social podra disponer que la administracion de la sociedad se encomiende
decision de la asamblea general de accionistas, o por la def érgano de administracion -
sociedad gestora, fijandose con precision, en cualquier caso, sus emolumentos o la forn
determinartos. Ef drgano social que corresponda podrd, en cualquier tiempo, revoc
designacion que se hubiere hecho y la sociedad gestora respondera ante la sociedad
forma que dispotie ¢ articulo 183 del Codigo de Comercio de Guatemala. Se entiend:
sociedad gestora, aquella sociedad andnima cuyo Unico objeto social es la administracio
los iondos de las sociedades de inversion.

f) i su escritura social lo permite expresamente, podran ademas invertir recursos en cuent
shorro, certificados de deposite u otros instrumentos financieros de inversion de 4
inmediata liquidez.

g) Deberan inscribir en el registro la oferta publica se sus valores, presentando la w
documentacion e informacion que corresponde proporcionar a cualquier emisor de accior

h) Solo podran cotizarse en bolsa sus acciones emitidas sin derecho a recompra. Para
deberan previamente inscribirse en el registro vy en las bolsas de comercio respeci
presentande la documentacién e informacién gue corresponde proporcionar a cual
emisor de acciones para negociar en oferta pubiica.
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Deberan anunciar ¢l valor neto de sus activos por accion, en la formay en la periods

para ¢l efecto disponga el registro, o en su caso. las bolsas de comercio en que se coticen sus
_acciones. Se entiende por valor neto de sus activos por accion, lo que resulte de dividir los
activos netos del fondo entre el nimero de acciones emitidas.

No les es aplicable la obligacidn de for:ﬂ_ar Ia reserva legal a que se refiere al Codigo de
Comercio de Guatemala, como tampoco lo relativo al derecho preferente de suscripeion en la
emision de mievas acciones a que se refiere €l mismo codigo. ' -

. Se aplicaran a las sociedades de inversion las disposiciones del C()digo"de Cometcio, en io
que no se oponga a lo aqui establecido.” ' ' :

Actualmente se encuentran operando en el pais 3 sociedades de este tipo, una guatemalteca y
Jexicanas.

REGLAMENTOS DE LAS BOLSAS DE VALORES:

Existen en Guatemala 3 Bolsas de Comercio (a las que denominaré Las Bolsas), las que
an con sus Reglamentos Internos, a los que me referiré en este punto, haciendo un anilisis
iarativo entre los 3 Reglamentos.

Los Reglamentos son denominados de la siguiente forma:
eglamento de ka Bolsa de Valores Nacional, S.A.
eglamento General de Ia Bolsa Agricola Nacional, S. A
.eglamento Genera! de la Bolsa de Valores Global, S.A

ro de los puntos mas relevanies, ¥ que coinciden en regular los Reglamentos Internos, considero
y los mis importantes:

\BIETO O FINALIDAD DE LAS BOLSAS:

Esencialmente, el objetivo o finalidad, que persiguen las Bolsas, es €l mismo, y consiste en
zar o prestar tanto al emisor, al inversionista como 2 los agentes de bolsa o  sus operadores. los
wmismos, instrumentos y todos aguellos servicios que faciliten las negociaciones de titulos,
es, mercancias v contratos, respectivamente, dentro del recinto de las Bolsas.

Lo que encontramos regulado en Jos arficulos: 2o0. de cada uno de los Reglamentos de Ias
as.
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B) ORGANOS Y AUTORIDADES:

Las Bolsas, por ser sociedades andnimas, se encuentran organizadas como tales, cont
con los siguientes Organos: .

B.1 ASAMBLEA GENERAL:

Que es ¢l Organo méaximo o superior, el que tiene las facultades y atribuciones que cada Esc
Social les otorga, respectivamente. (Articulos: 4o. de los Reglamentos de las Bolsas de V:
Nacional y Global, y 70. del Reglamento de 12 Bolsa Agricola Nacional).

B.2 EL. CONSEJO DE ADMINISTRACION:

‘Corresponde al Corsejo de Administracién, el dirigr las politicas administrativas y financier
las Bolsas, sus funciones y atribucicnes se determinan, en sus respectivas Escrituras Soc
(Articulos: So. de los Reglamentos de las Boisas de Valores Nacional y Global, y 8o, del Reglan
de la Bodsa Agricola Nacional).

B.3 GERENCIA GENERAL:

Coinciden los 3 Reglamentos en establecer, que la Gerenciz General, es el 6rgano ejecutor ¢
resoluciones acordadas por €l Consgjo de Administracion y la Asambiea General.

Indican los Reglamentos de las Bolsas Agricola Nacional y de Valores Global, que Ja Ger
General, es ademas ¢l organo méximo de las Sesiones de Bolsa, y que a esta le corresponde nor
al Director de Remates. {Articulos: 6o. de los Reglamentos de las Bolsas de Valores Nacio
Global, ¥ 90. del Reglamento de la Bolsa Agricola Nacional).

Cada uno de las Bolsas tienen algunas particularidades, en cuanto a su organiza
implementando algunos érganos o autoridades con cargos especiales, 1o cual defatlo;
CASO DE LA BOLSA DE VALORES NACIONAL:

Como estableci, en el Capitulo II de este Trabajo de Tesis, en el caso de la Bolsa de Va
Nacional, cuenia con una Sub Gerencia General y con los siguientes Departamentos:
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§0 DE LAS BOLSAS AGRICOLA NACIONAL Y DE VALORES GLORAL:

Regulan en sus Reglamentos, lo referente a Ia COMISION DE BOLSA, que es un érganc
iinistrativo interno, el que se encarpa de adoptar criterios y politicas administrativas de aplicacion
eral en materia de mercado de mercancias, documentos representalives de mercancias, coniratos,
os y valores, respectivamente, de acuerdo a 1a bolsa de que se trate.

La Comision de Bolsa esta integrada, por el Gerente General, quien la preside, un miembro
to por los Agentes de Bolsa autorizados, y un designade por el Consejo de Administracion.
ticulos: 7o. v 100. de los Reglamentos de las Bolsas de Valores Global y Agricola Nacional

)ectivamente).

La Bolsa Agricola Nacional y Ia Bolsa de Valores Global, conforman la Corporacion Bursaril,
ue se encarga de oreantzar sus Operaciones, pere sin perder su mdividualidad.

AGENTES DE BOLSA:

Al hablar de Asentes de Bolsa, los Reglamentos los definen: Como las personas uridicas a
mes se les reconoce la calidad de intermediacion bursatil, en determinada Bolsa, al obtener su
ripcion en ella, nego de llenar ios requisitos del caso.

Para obtener la inscripcion en Bolsa. comoe Agente, se debe presentar solicitud por escrito
vida a Consejo de Administracion. acompaifiando una serie de documentos que varian, de acuerdo
Bolsa a la que se desee inscribirse. Si se desea inscribirse z Ia Bolsa de Valores Nacional, se debe
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EL MERCADO BURSATIL Y 5U REGULACION EN GUATEMALA

“adjuntar a la solicitud los siguientes documentos:

a) Copia auténtica de sus instrumentos constitutivos y de las ampliaciones o adiciones que
hayan sufrido, asi como una certificacion del asiemio de su imscripcion en el Re
Mercantil,

b) Constancia de carencia de antecedentes penales y policiacos de los miembros de su Ct
de Administracién, Junta Directiva © Administrador Unico, en su caso y las del G
General o funcionario ejecutivo que haga sus veces,

¢) Referencias de los bancos del sistema,

d) Acreditar su calidad de accionista, 0 en caso contrario acompafiar copia auténtica del ce
de opcidn de compra de un puesto de la Bolsa, y

g) La soiicitud debera indicar expresamente que todos los gasios relativos al trar
aprobacion o no de la solicitud presentada, correran por cuenta y a cargo del soliciiante.

O bien, si se desea inscribirse, ya sea a la Bolsa de Valores Global o a la Bolsa Ay
Nacional, los documentos que deben ser acompafiados a la solicitud, son los siguientes:

a) Copia simple legalizada del testimonio de la escritura constitutiva de sociedad asi co
todas sus modificaciones con las razones registrales correspondientes,

b) Certificacion de la inscripcién de la sociedad ante ¢l Registro Mercantil Central en orig
prueba suficiente de disponer de oficina abierta al piblico para proveer los servicios de
de Bolsa,

¢) Fotocopia legalizada de! acta notarial de! nombramiento del representante legal de la so
que haya de acreditarse ante la Bolsa, con las razones registrales correspondientes,

d) Fotocopia iegalizada de la Patente de Comercio de Sociedad y Patente de Comer
Empresa,

e) Original de la constancia de la carencia de antecedentes penales y policiacos reciem
representante legal de la sociedad que haya de acreditarse ante la Bolsa,

f) Dos cartas de referencia de los bancos del sistema respecto de la sociedad,

g} El documento justificativo de su calidad de accionista o de ser titufar de un puesto en
en fotocopia legalizada,

h) Un estudio de factibilidad,
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IERCADO BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

) Autorizacion expresa para que el Consejo de Administracién pueda solicitar referencias sobre
1a Casa de Bolsa,

) Curriculz de los miembros del Conscjo de Administracion y Representante Legal,
¢} Acreditar que el Agente Delegado conoce del medio bursatl,

} Una manfestacion expresa por parte del representante lecal en donde conste que conocen el
Reglamento y demés disposiciones de la Bolsa y que desde ese momento las acepta ¥ que se
obligan a cumplirlas, '

m) La documentacion presentada debe de cumplir a cabalidad con los requisitos contemplados en
1a ley.

La solicitud deberz indicar que todos los gastos relativos al tramite y aprobacion de la
situd presentada, correrdn a cuenta y por cargo del solicitante cuya firma debera ser legalizada
Notario.

{MITE DE LA SOLICITUD:

El Consejo de Administracién es quien conoce la solicitud de admisioén v documentacion
respondiente, y quien emite la resolucion aceptando o rechazando tal admision, previo a tomar su
ision podra requerir del solicitante informes o que cumpla algun requisito que estimen pertinente,
jue es comin en las 3 Bolsas, {2 Bolsa de Valores Nacional, tiene inmerso dentro de ese tramite
particularidad, la cual consiste, en dar a ¢onocer a sus accionisias, up resumen circunstanciado de
olicitud, documentos y demas informacidn, con sus recomendaciones u observaciones, quienes en
plazo de 15 dias de recibido el resumen circunstanciado, si asi lo desean presentardn su opinion
escrito, el silencio de los mismos equivale a su aprobacion.

Al acordar la admisién como Agente de Bolsa del solicitante. se le fijard un plazo para que
edite ante e} Consejo de Administracion, haber cubierto la coota de mgreso ¥ constituido fianza,
a-garantizar sus operaciones como Agente, en la Bolsa de Valores Nacional, ademas de lo
erior, debe acreditar haber adquirido ja respectiva accion de la Bolsa, debiendo pignorar a favor de
Joisa dicha accion v el puesto.

Precediéndoser posteriormente & la inscripcion del Agente en ¢} Registro del Mercado de
lores y Mercancias, tal como lo establece la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, analizada
el punto "A", de este Capitulo. .

TVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
CULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y SOCIALES Pamela de] Rosario Régil Batres

|

- e



)
P’A&‘
%

» UN¥y-
”t
W]

EL MERCADO BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA 2

1
A

L

A" -

L r“o f
& Vg

D) INSCRIPCION DE TITULOS VALORES Y MERCANCIAS:

Corresponde al Consejo de Administracién autorizar o no la inscripcion para oferta pibli
mercancias, documentos representativos de mercancias, contratos, titulos y valores, segiin la Bol
que s¢ trate respectivamentie.

La solicitud debe presentarse por escrito firmada por el Representante Legal, de Ia en
emisora. Para ia inscripcion de titulos y valores, ademés de ello, en la Bolsa de Valores Glob:
requiere que se adjunte a la solicitud, los siguientes documentos:

a) Fotocopia legalizada del Primer Testimonio de la Escritura Constitutiva de la en
solcitanie y sus modificaciones (si fuere el caso) incluyendo las razones registrales.

b) Fotocopia legalizada de la Patente de Comercio de la Empresa y la Patente de Comerc
Sociedad.

c) Fotocopia legalizada del documento que acredita la representacién legal del emisor
notarial o mandato), debidamente registrados.

d} Fotocopia legalizada o certificada de la resolucion del organo sociai competente de la em
gue haya acordado la emisitn de Jos titulos valores, si fuere el caso.

e} Estados financieros, debidamente auditados, de acuerdo 2 ias normas legales cont
exigidas, acompafiado de los informes de los auditores externos y del Organc
Administracion; los Balances deben detallar los iiltimos tres afios de operaciones o desc
constitucion si el lapso fiiere menos. Si los estados financieros que se acornpanan, ft
anteriores a 120 dias a esta presentacion la entidad emisora, debera presencar adema:
estado financiero actualizado que puede no ser auditado, firmado por el Representante L.
Si estos documentos no se presentan en original deberan estar legalizados.

i) Proyecciones financieras para el proxime afio de la entidad emisora.

g) Autorizacion escrita para que la Bolsa pueda soficitar referencias bancarias y financieras
considere convenientes.

h} Declaracion de la emisora en que conste que no tiene prohibicion expresa de contraer nu
obligaciones, firmada por el Representante Legal.

1} Texto de Aceptacion, segin lo que estipula el Consejo de Administracion,

i) Un ejemplar del proyecto de prospecto o folleto descriptivo de la emision sujeta a o
pubkica.
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TARIFAS Y COMISIONES:

Las Bolsas, cobraran una tarifa, por la inscripcion de personas interesadas en fa promocion de
srtas niblicas ante la Bolsa, y por el registro de la autorizacion de la oferta poblica de titulos y
lores, mercancias, documentos representativos de mercancias y contratos, y por cualquier otro
ento de naturaleza bursatil. Dichas tarifas seran fijadas por el Consejo de Administracion. 5i el
a0 de la tarifa, no se realiza en forma puniual y lienando los requisitos establecidos, dara lugar para
e ¢ Consejo de Administracién resuelva la suspension o cancelacion de las inscripciones de los
sremies, o de la antorizacion de la oferta pablica.

Ademas por cada operacion cerrada, cobrara la Bolsa ana comision. la que serd determinada
r ¢l Consejo de Administracion, misma que podra ser modificada en cualguier tiempa.

SFESIONES Y OPERACIONES BURSATILES:
1 SESION DE BOLSA:

Es I reunion piblica, dirigida gor la Bolsa. la que se ce'~brard en el recinto que para el efecto
srermina €] Consejo de Admimisiracion, con ceracter eminentemente bursatil, en la cual realizan sus
yeraciones Jos Agentes de Bolsa y Operadores de los Agentes.

2 OPERACIONES BURSATILES:
Las operacior :s en'bolsa se llevan a cabo a traves de una serie de actividades:

a) OFERTA Y ACEPTACION:

Los agentes por medio de sus operadores, formulan la ofrta Ia que se realiza de viva voz
en forma clara, exacta y en idion.a espafiol, propunciando las palabras "en firme" o "Doy”
{dependiendo de la Bolsa que se trate), con la oferta se indicara con precision la especie de
tituto valor, mercancia o contrato (segan la bolsa en la que se negocie), la cantidad, ¢! valor
nominal, el precic, la forma de pago, los intereses o rendimiento ¥ co: lsiones.

Quien acepte la oferta, deberd hacerlo también de viva voz, en forma ciara v en idioma
espafiol, pronunciando las palabras "Cerrade” o "T-mo". {Articulos 39 Reglamento de la
Bolsa de Valores Nacional, 46 Reglamento Bolsa de Valores Global v 45 Reglemento Bolsa
Acricola Nacional}.

b) ADJUDICACION:

Las ofertas seran adjudicadas pr- ¢l Direcior de Remates al primero que las acepte. El
Director de Remates, anunciara el fin de 'a sesion y dispondra que se proceda a la hquidacion
de las operaciones cor.certadas, de acuerdo de los plazoz pactados, con responsabilidad del
Agente de Bolsa o su Operador por cualquier incumpiimie.ito.

JNIVERSID..D DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
'ACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y SOCIALES Pamela el Rosario Régil Batres

L — i T T



EL MFRCADO BURSATIL Y 8¢ RE“ULACION EN GUATEMALA

Si varias personas aceptan la misma oferta a la vez, podran los aceptantes 1 '
acuerdo, en cuanto a la distribucion, o bien se decidira a ta suerte a quien debe adjudicars
(Ariculos 41, 49 y 49 de los Reglamentos de las Bolsas de Valores Nacional, Glo
Agricola Nacional, respectivamente).

¢) RESCISION:

Las operaciones se entenderan que han sivo rescindidas de mutuo acuerdo, cu
habiéndose cerrado, no se hace constar en el comprobante de operacion respectivo, pt
paries. Al haberse cerrado una operacidn, cualquiera de fas partes, puede requerir al Dir
de Remates, que aperciba a la otra parte a otorgar el comprobante cuante esta se neg
hacerlo, advirtiéndole de las sanciones que correspondan de acuerdo al Reglamento In
de la Bolsa que se trate. {Articulos 39 tercer parrafo, 48 y 47 de los Reglamentos d
Bolsas de Valores Nacional, Global y Agricola Nacional, respectivamente).

d) COMPROBANTES: :

Las operaciones o transacciones que se leven acabo en las Bolsas, se hardn consta
escrito, - 1 és del COMPROBANTE DE OPERACIONES DE BOLSA, el cual
extendida en triplicado por el agente - endedor o su operador, el cue: deberz ser suscnty
ambas partes {agente vendedor y agentes comprador o sus op:radores o delegado
original se le entregard al Director de Remates, e: duplicado a la parte compradora
triplicado a la parte vendedora.

{Articulos 42, 50 v 50 de los Reglamentos de las Bolsas de Valores Nacional, Glo
Agricola Nacional, respectivamente).

e) LIQUIDACION:
Cuando una de las partes de la operacion bursati!, ha cump! > con reai.zar Ja prestac
su cargo dentro del plazo establecido, puede dar por rescindido €l contrato v negarse a n
.2 prestacion que le corresponde a la otra parte, que no haya cumplido a mas tarder dos |
después del plazo fijado. La parte que hubiere cumplido, podra pedir la anulacion
operacion y la imposicion de ias sanciones pertinentes. (Articulos 44, 52 y 52 d
Reglamentos de las Bolsas de Valores Nacional, Globai ¥ Agricola Nac
respectivamente).

f) REGISTRO DE DATOS DE LA SESION:
Al concluir una sesion de Bolsa, se debe registrar una constancia escrita, la cual
emitida por el Director de Remates en ¢l caso de la Bolsa de Valores Nacional, o bien |
Comision de Bolsa al referiros a las Bolsas de Valores Global y Agricola Nacional.

Dichas constancias o reportes, deben contener:
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SEGUN EL REGLAMENTO DE LA BOLSA DE VALORES NACTONAL:

El volumen de las operaciones cerradas durante la sesion,

Los valores o instramentos respecto de los cuales se verificaron las operaciones cerradas,
Los precios y condiciones generales de cierre en cada caso, y

Las suspensiones, cancelaciones o rescisiones de ofertas formuladas pero cerradas; y de
cualquier otra circunstancia que a juicio del Director de Remates deba dejarse constancia.
(articulo 46 del Reglamento de Ia Bolsa de Valores Nacional).

YOWOW Y

SEGUN EL REGLAMENTO DE LA BOLSA DE VALORES GLOBAL:

% El momento de las operaciones cerradas durante Ia sesion.

> La descripcion de la mercancia, contratos, titulos y valores respecto de las cuales se
produjeron las operaciones cerradas. :

Los precios y las condiciones generales de cada operacion cerrada.

Las rescisiones de operaciones celebradas por las partes.

Las comisiones derivadas de las operaciones que le compete cobrar a la sociedad de
Bolsa, y

La descripcion de cualquier otro dato o circunstancia que a juicio de ka Comisién de
Bolsa, sea necesario, il o conveniente incluir en el reporte de la sesién. (articulo 54 del
Reglamento de la Bolsa de Valores Global).

v VY

v

REGIMEN DISCIPLINARIO Y SANCIONES:

El Consejo de Administracién de la Bolsa, es quien determina la sancion a imponer al
actor segun el caso, lo que es comiin en las tres Bolsas.

EN EL CASO DE LAS BOLSAS DE VALORES GLOBAL'Y AGRICOLA NACIONAL:

Siendo el Consejo de administracion el encargade de imponer las sanciones, si este o
sidera conveniente podra citar o darle auciencia al infrzctor, ¥ segun las circunstancias de que se
¢, podra nombrer un comité de tres miembros, quienes investigaran las circunstancias del hecho,
liendo un informe para emitir su dictamen.

Las sanciones a imponer en estas Bolsas, pueden ir desde una suspension temporal basta la
celacion del Puesto de Bolsa, imponiéndose tambien las multas que se consideren convenientes.

Los actos ¥ omisiones que se consideran como infracciones, se encuentran regulados en los
culos 36 y 23, 24 de los Reglamentos de las Bolsas de Valores Global y Agricola Nacional,
pectivamente.
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G.2 EN EL CASO DE LA BOLSA DE VALORES NACIONAL:

El procedimiento para la imposicion de una sancidn, iniciara con la interposicion ¢
solicitud por eserito al Consejo de Administracion, presentada por el Gerente de la Bolsa,
Director de Remates, o por cualquier Agente de Bolsa, cuando se haya cometido una infracc
las que establece el Reglamento de la Bolsa.

Ei consejo de la Bolsa. en su sesion inmediata, resolvers si ef asunto requiere o no la
determinacion de cuestiones de hecho.

Si se resuelve que el asunto no es una cuestién de hecho, el Consejo de Bolsa, ¢
audiencia a los interesados por el perentorio plazo de 10 dias para que en forma verbal o por e
presente las observaciones que a su derecho convenga. Vencido dicho plazo con la contestaci
interesado o sin elia, el Consefo de Bolsa fallara sobre el fondo del asunto, en un piazo de 20 ¢
resulto deberd hacerse del conocimiento del imteresado, dentro de 10 dias habiles sicuientes
resolucion, a traves de certificacion extendida por el Secretario, la resolucion sera inapelable.

Si por el contrario las cuestiones fueren de hecho, el Consejo procedera, en un pla
mayor de 15 dias a integrar Ja Comision de Régimen intemo (Compuesta de tres jurados
comisionado). Integrada la comision, se procedera a celebrar tres audiencias (inicial, subsiguit
final), en las cuales se entrara a conocer las cuestiones de hecho, las pruebas v presentaci
argumentos finales y consideraciones que las partes estimen convenienres, seguidamente se d
deliberacion y veredicto, ef cual podra ser apelable por la parte inconforme,

Las sanciones & que hace referencia el Reglamento de la Bolsa de Valores Nacional, s(
siguientes:

a) Por la comision de infracciones ieves, se le sancionara con suspension de 1 .a 10 ses
bursatiles, mas una multa equivalente a cien quetzalcs por cada sesion que se le suspenda

b) Por la comision de infracciones graves se le sancionara con suspension de 11 a 20 ses
bursatiles, mas una multa equivalente a cinto cincuenta quetzales por cada sesion que
suspenda.

¢} Por la comisién de infracciones gravisimas se le sanciomara con suspension de 21
sestones bursatiles o inhabilitacién definitiva como agente de bolsa, mas una multa equiv:
a doscientos quetzales por cada sesion que se le suspenda.

d) Si es reincidente en la comision de cualquiera de Jas infracciones, se le impondra la sa
que carresponda aumentada en un medio.

ej Si comete tres o mas veces la infraccion se le impondri el doble de la sancion g
corresponda o se le inhabilitara definitivamente.

Ademas de estas sanciones, el Consejo de Boisa podra imponer fa suspension de cotizac
de titulos valores, cuando las entidades hayan incumplido con las obiigaciones que &l Reglamem
impone.
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aLay T ;
En el articulo 32, inciso 32.2 del Reglamento de 12 Bolsa de Valores Nacional, se enm;:ﬁf/
s y omisiones, que se califican como mﬁ'acmones leves, graves y gravisimas.

TISCALIZACION:

Las Bolsas de Valores, ejerceran ﬁmmones de fiscalizacidn sobre las personas que se
sentren inscritas en ellas. Dichas personas deben de remitir regularmente z las Bolsas cierta
rmacion, sin perjuicio de ello el Consejo de Administracidn podra disponer 1a practica de las
ientes diligencias, que son comunes a las tres Bolsas: - ' '

+ Corroboracion de informes y estados financieros remitidos a Ias Bolsas.

+ La realizacion de una auditoria general o parcial de los sistemas contables de las personas
inscritas.

+ Inspeccién de los proyectos que sirvan-de base para sustentar los proyectos rapecnvos

+ Verificacion del cumplimiento de las prestaciones ofrecidas en las ofertas piblicas (intereses ¥
dividendos).

Tales diligencias versaran sobre puntos especificos, referentes a Ia cotizacion © negociacion
litulos valores, mercanc.1s y contratos {(de acuerdo a ja Bolsa que se trate), lz informacion que se
ibe de las diligencias, sera utilizada para fines relacionados con la actividad bursétil.

El costo que resulte de la pi'actica de las diligencias, serd por cuanta de la persona imscrita en
Registros de las Bolsas.

Podra ademas el Comssjo de Administracion de las Bolsas, requeriy a sus Agentes, la
sentacion de documentos, explicaciones e informes. que sean de suma importancia parz la
ripuacion de asuntos referentes a las operaciones bursatiles. {articulos 48 v 49, 56 y 57, 71y 72
los Reglamento de las Bolsas de Valores Nacional, Global y Agricola Nacional, respectivamente).

3 REGLAMENTO DEL REGISTRO DEL MERCADQO DE VALORES Y MERCANCIAS:

El Reglamento del Regisiro del Mercado de Valores ¥ Mercancias, foe creado a través del
uerdo Gubemnativo nimero 557-97, por conducto det Ministerio de Economia, al gue de aqui en
slante le denominaré simplemente el Reglamenio.

FUNCIONAMIENTO DEL REGISTRO:

Fl Registro es un érgano de caricter eminentemente técnico, es Gnico. su competencia
ritorial se extiende a toda 1a Repitblica de Guatemala.
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A1 PRINCIPIOS:
En su funcionamiento encontramos la aplicacion de algunos princi;ﬁios, tales como:
a) PUBLICIDAD REGISTRAL:

Este principio se refiere a que ¢l Registro en si, como edificio fisico es publico, a
podra concurrir las personas que asf lo desean, al mismo tiempo que toda la informacitr
en el se encuentre inscrita o registrada puede ser consultada, utilizando dos form
sistemas: La primera, que se realizara en las instalaciones del Registro a través del sisten
consuita electronica, mediante ia cual no se podrén efectuar alteracién de ningun
inscrito, razonado o anotade, ctorgandole al usuario el manual de como operara el sister
ta segunda: Que es a través del sistema de consuita remota, el que permitira a los usu
accesar a la informacion deseada, a través de medios modemos de informaci
comunicacion (Internet, fax, etc.), sistemas que en la actualidad no se encuentran funcion
en su plenitud, debido a la carencia de recursos con los cuales se cuenta, pero pese a
situacidn, sus funcionarios muestran entusiasmo y optimismo, para gue en un futuro a «
plazo el Regisiro goce de un funcionamiento sistematizado v moderno, obteniendo ase
de paises, que se cuentan con un desarrollo bursatil v extrabursatil notorio, tales ¢
Espaiia, Inglaterra. etc. .

Este principio tiene una limitante, y es la que se refiere, 2 no tener acceso
informacion de aquellos actos o contratos, que aun s¢ ercuentre en tramite su inscrip
esta limitacion no es aplicable a los solicitantes de dichas inscripciones.

b) FE PUBLICA REGISTRAL:

Corresponde al Registrador el ejercicio de ia fe pablica, mediante la cual acreditz
las inscripciones, actos registrales y documentos que autoriza son auténticos y hacen pr
en juicio y fuera de €l. Surtiendo efectos, los actos y contratos que se inscriban en él, des
fecha de su inscripcion.

A2 SISTEMA DE OPERACION DEL REGISTRO:

El Registro 2 adoptado sistemas automatizados o electromagnéticos de procesamis
archive, verificacion y consulta de datos, para el mejor cumplimiento de sus finciones, al cual
denomina SISTEMA DE AUTOMATIZACION REGISTRAL. Corresponde al Registrador apr
los manuales de operacion y de auditoria del sistema a utilizar, pudiéndose actualizar dicho sis:
de acuerdo a los avances tecnologicos.

A través de este sistema, se pretende evitar al miximo la aglomeracion de papeleria,
resulta a lo largo del tiempo, innecesaria, de facil destruccion, deterioro o sustraccion, mientras g
través dei Sistema de Automatizacion Registral, se logra un archivo mas ordenado, rapido y eficii
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para los funcionarios y empleados del Registro, como para 10§ usuarios part ey, -
Imente se utiliza el sistema de Scaner {que comsiste en convertir expedientes fisicos o
menizles, en archivos magnéticos, que se almacenan en una base de datos, es decir, debidamente
ificada y ordenada para su facil recuperacion a través del sistema computarizade, formando los

dientes automatizadaos).
SOLICITUDES REMITIDAS AL REGISTRO:
Demro de la solicitudes que conace el Registro, encontramos:

) Solicitud de inscripcion de las Bolsas de Comercio.

) Solicitud de inscripeion de Agente.

)} Solicitud de inscripcion de Oferta Piblica de Valores.

I} Solicitud de inscripcion de Calificadoras de Riesgo.

)} Solicitud de inscripcion del texto de los. Contratos de Fondo de Inversién y de los
Certificados que acrediten Ia inversion.

) Solicitud de Renuncia de Inscripcion o Retiro de Oferta Publica.

IRGANIZACION ADMINISTRATIVA DEL REGISTRO:

Al analizar la organizacion del Registro, haré relacion y mencion de algunos articulos de la
, los cuales, nos dan una panoramica mas amplia, en cuanto a calidades, nombramiento v
ocién de los funcionarios que conforman el Registro, realizando una integracion de la Ley vy el

lamento.

legistro se encuentra conformado por:
REGISTRADOR:

NOMBRAMIENT(:
El Registrador serd nombrado por el Presidente de la Repiblica, de

entre una terna propuesta por ta Junta Monetaria, por un periodo de seis afies. (Articulo 9 de
la Ley)

CALIDADES:
Para que un persona pueda optar al cargo de Registrador, debe de cumplir con ciertas

calidades:

Profesional Universitario,

% De reconocida Honorabilidad.

» Notoria experiencia, preparacion y competencia en inaterias juridico-economicas.
» Mayor de 30 afios de edad.

[VERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
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EL MERCADO BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

¥ (Articalos 10y 11 de la Ley)
IMPEDIMENTOS O INCAPACIDADES:

Los menores de 30 afios de edad.

Los dirigentes de organizaciones de cardcrer politico.

Los administradores, gerentes y represeniantes iegales de bancos, socie
financieras privadas, bolsas de comercio, sociedades de inversion, emisores y age
Los parientes dentro del cuarto grado de consanguinidad v segundo de afinids
Presidente v Vicepresidente de la Repablica y de los miembros de Ia Junta Monet
Los insoiventes o quebrados, mientras no hubieren sido rehabilitados,

Los que hubieren sido condenados por delitos que impliquen faita de probidad,
Quienes por cualquier razén sean legalmente incapaces para desempefiar ¢
funciones.

A4 Y ¥V ¥

‘A

{Articulo 11 delaLey)
REMOCION:
El Registrador tnicamernie serd removido, por Acuerdo del Presidente

Repiblica, tomado en Consejo de Ministros. siempre y cuando concurra cualguiera ¢
siguientes causates:

w7

Cuando sobreviniere alguna de las causales de incapacidad a que se refieren los incis
¢), ) y f) del articulo once de 1a Ley.

Cuando fitere responsable de actos y operaciones ilegales.

Por sentencia condenatoria firme dictada en juicio penal, En caso de auto de pr
mientras no fuere revocado, quedaré inhabifitado para el ejercicio del cargo.
{Articulo 12 de la Ley)

Yow

SISTEMAS DE SUSTITUCION:

» SUSTITUCION TEMPORAL:
Cuando. el Registrador se zusente o ienga impediments para actuar en |
ternporal, lo sustituira el Subregistrador.

* SUSTITUCION DEFINITIVA:

En virud de ausencia definitiva o muerte del Registrador, serd susti
temporalmente por el Subregistrador, mientras se realice el nombramiento del g
Registrador.

(Articulo 13 de la Ley)
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MERCADO BURSATIL Y ST REGULACION EN GUATEMALA

- FUNCIONES: | _ | :
Las funciones de! Registrador, segn lo indicado por o articulo 14 del Reglamento,
literalmente dice: . : -

" ARTICULO 14, FUNCIONES DEL REGISTRADOR

FI Registrador tendra las siguientes funciones a su cargo: : '

1. Cumplir y hacer cumplir las atribuciones que al Registro competen de conformidad
con 1a ley; , ' § o L

2. Nombrar y remover & los empleados y z los asesores del Registro; _ C

3. Asignar o convenir, seglin corresponda, las fisnciones y responsabilidades de los
empleados y asesores del Registro; )

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

5. Verificar ¢l cumplimiento de los requisitos necesarios para la validez de las
inscripciones registrales; : _—

6. Dar sutenticidad con su firma 2 las inscripciones, -actos y documentos emanados
del Registro, por lo cual, cuando proceda, se efectuara en forma eleciromagnética
o por otros medios seguros que permitan los avances tecnologicos; K

7. Coordinar. y aprobar la implementacién de sistemas automatizados de
procedimientos, archivo, verificacion, consulta y auditoria de datos y los manuales
de operacion v auditoda de los mismos, que permitan al Registro realizar sus
funciones con eficiencia, agilidad, transparencia, honorabilidad y seguridad,

8 Extender certificaciones de las imscripciones, resoluciones y demés actos,
documentos y operaciones registrales;

9. Determinar el valor de las unidades de multa mediante resolucién que serd
publicada en el Diario Oficial, por una sola vez, dentro de los diez dias anteriores
al vencimiento del semestre qué corresponda.”

? SUBREGISTRADOR:

NOMBRAMIENTO:
El Subregistrador, sera nombrado por el Presidente de la Republica, a propuesta del

Registrador. {Articulo 13 de la Ley)
CALIDADES:
Aligual que el Registrador, el Subregistrador debera llenar fas siguientes calidades:

Profesional Universitario.
De reconocida Honorabilidad. :
Notoria experiencia, preparacion y competencia en materias juridico-econdmicas.
> Mayor de 30 afios de edad.
(Articutes 10, 11, 13 de Ia Ley)

VW OW
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REMOCION:

El Subregistrador, podré ser removido mediante acuerdo gubernativo, sin que
expresmn de causa. {Articulo 13 de la Ley)

FUNCIONES:

Establece el articulo 15 del Reglamento, que las funciones del Subregtsirador ser;
siguientes: .

"ARTICULO 15. FUNCIONES DEL SUBREGISTRADOR
-El Subregistrador tendra las siguientes fiunciones a su cargo:

1- Sustituir al Registrador en caso de falta o ausencia remporal de éste;

2- Ser el 6rgano de comunicacion inmediata entre el Registrador y fos emple
vy asesores del Registro;

3- Examinar y werificar la labor de Jos empleados y asesores del Registro;

4- La recepcién y entrega de la informacion del Registro;

5- Dar seguimiento efictente v dentro de los plazos establecidos en Ia ]ey at

los tramites llevados ante el Registro;
6- Realizar las actividades que en &l delegue el Registrador. "

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
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MERCADO BURSATIL Y SU REGULACION EN GUATEMALA

EMPLEADQS Y ASESORES:

_El Registro tendré los empleados y asesores, gue sean esirictamente necesarios, para el
cicio de sus funciones, corresponde al Registrador nombrarlos y removerlos, tendran las’
suciones o funciones y responsabilidades, que respectivamente les asigne ¢l Registrador o el
trato que los vincule con el Registro. (Asticulo 13y 16 del Replamemto) e :

ARANCEL DEL REGISTRO:
El Reglamento en su articulo-17, establece el arancel inicial qué se aplica a las inscﬁpcion&s,

snes, certificaciones y renuncias de los actos-objeto de registro. Lo que transcribo en la parte
ducente: : '

DESCRIPCION DE ACTOS SUJETOS AL ARANCEL
inscripcion de oferta piablica de vaiores bursatil y exirabursatil:

El porcentaje fijado
en la Ley del
Mercado de Valores

y Mercancias;
Renuncia al tramite de inscripcion de oferia publica: Q.300.00
Renuncia a la inscripcion de oferta de valores: Q.500.00
Retiro de oferta piblica de valores inscritos: Q.600.00
Inscripcién o cancelacion de bolsa de comercio: Q.750.00 -
Inscripcion o cancetacién de agentes:: ) ‘Q.500.00
Inscripcion o cancelacion de agentes extranjeros: €.500.00
Por cada consulta de informacion: Cuando sea efectuada fisicamente en el 1 Q. 20.00
Registro: :
En caso se utifice el sistema de consulla remota se cobrard una cuota | Q.300.00
mensual de: :
Inscripcion det texto de los contratos de fondo de inversidn: Q.500.00

inscripeién del texto de los certificados que acrediten la inversién en un | Q. 50.00
fondo de inversion; )

inscripcion o cancelacion de Calificadoras de riego o de valores: Q.500.00
Por torma de razon de los reglamentos de la bolsas de comercio: Q.500.00
Por ta recepcion de cada documenic necesario para mantener vigente la ; Q.100.00
inscripcién de agentes:

Par la recepcion de cada documento necesario para mantener vigente la { Q. 75.00
inscripcion de valores:

Por certificacion:

Cuando sea de valor indeterminado; Q. 30.00

Cuando sea de valores determinado: Q.0.10 x millar

Por cualgquier otra operacitn regisiral: Q.100.00™.
IIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
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LN
. <
El presente arancel se encuentra actualmente vigente, el mismo podra ser modificado, X
_ de'la presentacion de un nuevo proyecto, el cual para su aprobacion sera sometido a la consides
dei Presidente de [a Republica, por conducto del Ministerio de Economia.

D. PREFERENTE REGULACION DE_ NORMAS APLICABLES AL MERC
EXTRABURSATIL:

En el Reglamento encontramos la peculiaridad, que existen mas normas aplicables al &
extrabursatil que al bursitil, tal es el caso gue encontramos regulado:

¢ La determinacién del monto de lz fianza que deben de contratar. los Agentes de Va
entendiendo como Agente de Valores segun lo regulado en el articulo 7 de la Ley, qu
aquellas personas juridicas que se dedican a la intermediacion de valores inscritos para «
puiblica, ¥ que dicha negociacion la realizan fuera de holsa,

+ Lainscripcion oferta publica extrabursétil y de como mantener vigente dicha inscripcion.

¢ La colocacién de valores representados mediante anotaciones en -cuenta en el me
extrabursatil, y

+ La actualizacion de la informacidn, que los emisores en el mercado bursatil, deben de presen
Registro.

Esza situacion se origind como consecuencia, de la previa exisiencia de los Reglomentos Interni

las Bolsas de Comercio, a la vigencia de este Reglamento, ya que en dichos Reglamentos tal con

estudio ¢n el punto anterior de este capitulo, se encuentra detallada la organizacion, funcionami

sanciones, etc., aplicables a las operaciones, personas que intervienen en Bolsa y sobre los val

mercancias y contratos que en ella se negocian.

Por Jo que & través del Reglamento y de 1a Ley, solamente se amplio lo regulado en cuan
mercado bursatil, y se doto de regulacién al mercado extrabursatil que anteriormente carec
~ regulacion, '

En virtud que el tema desarrollado en el presente trabajo de tesis, va enfocado al 4n
bursitil, no entraré a conocer en detalle los puntos regulados en el Reglamento, sobre el Mer
Extrabursatil.
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CONCLUSIONES:

El Mercado de Valores, surge anie la necesidad de intercambiar, productos de interés
comin, evolucionando conforme los requerimientos de los tiempos, hasta llegar a
instituirse el Mercado de Valores, que hoy dia conocemos, negociandose en €l
valores, mercancias, documentos representativos de- mercancias, etc. teniendo como .-
objetivos primordiales, fortalecer la economia nacional, crear nuevas modalidades de - .
inversion v de obtener financiamiento, estabilidad politica, econdmica y social y abrir
nuevos mercados. : ' ' -

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias Decreto 34-96, vino a constituir un
instrumento innovador, en el mundo bursatil del pais, pues antes de su promulgacién,.
cada una de las Bolsas de Valores, regulaba su fimcionamiento por medio de sus
respectivos Reglamentos internos, no existiendo una normativa comin que confirtera
uniformidad y certeza juridica a las negociaciones.

Enire Ias innovaciones que contiene la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, Ia
mas importante, a mi juicio, es la creacion del Registro del Mercado de Valores y
Mercancias, el que nace como un ()rgano de Ministerio de Economia, con autonomia
técnica y funcional, siendo su objeto el controlar la juridicidad y regisiro de los actos y
contratos que realicen las personas que intervienen en las negociaciones bursatiles y
extrabursatiles. ’

Otras de las innovaciones que trajo consigo la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias son:

+ Implemento de un nuevo procedimiento para la creacion de nuevas Bolsas de Valores,
previo a seguir con el tramite normat de inscripcion el Registro Mercantil, de una
sociedad anonima. .

+ Creacion de las Sociedad de Inversidn, las que son, una nueva clase o especie de
sociedad andnima, teniendo como caracteristicas, que su objeto exclusivo sera: "La
inversién de sus recursos en valores”, y que su capital serd vaniable. sin necesidad de
modificar su escritura social, las que hacen a este tipo se sociedades anomimas
diferentes, a las reguladas en el Codigo de Comercio, a Ia vez que estaran sujetas a un
régimen especial, el cual es marcado en el articulo 73 de la Ley del Mercado de
Valores y Mercancias.
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RECOMENDACIONES:

Dada la importancia de las negociaciones que se desarrollan & nivel bursatil,
nuestra economia, consicero, que es necesario buscar mecanismos publicitarios adecuados, para
conocer a todas aguellas personas, que teniendo las posibilidades de inverfir, no fo hacen
desconocer loz bemeficios que representa invertir en bolsa, conformandose con los sis
radicionales, de ahorro.

Asimismo estimo que, a nivel de nuestra Universidad, deberia implementarse, d
¢l pensum de la carrerz de Abogado ¥ Notario de fa Facultad de Ciencias Juridicas v Sociale
curso especifico en el cual se pudiera introducir al estudiante al mundo bursatil,

UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
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1
| comlin. QCTeVA: Todse les  awceiones secdn nominativas. La

sociedad

considerari como acclenista,

2l iInscrire come fal en

el registro de

accionistas, La

exhibicidn

el ejercicio de los derechos que

material de los tfitulos es necesaria para

incorperan las acciones H

sustitulrse por la pr

esentacion de ung constancia de depdsite en uma

perc podra

17

insticucidn.

bancariz o por una certificacidn de que los titulos estdn

a di
e

sposicidén de una sutorldad en €lercicio de sus funciomes.

Hientras

"

133

erizen lcs

ticulos

definitivos de 1lus

aasiones,

se_ expedirdn

MINISTERDE 20
FINANZAS PUBLICAS

23 1&5¢u‘Euar'n 2mparar una o wvarias secione: .
GUATEMALA, €, A2

deben contener, por lo menos:

24

Solamente se

cercificados provisionales que se canjeardn oporcunamentce por aquéflos.

emitirdn

titules

definivivos por

2cciones

incepramente

| a
papadas. Tante los of

tules definirives como leos cercificados provisiona—

Lot rfrulos de acclepes

2) lz demominacidn, el domicilio y 1a

duracidn do

la sociedad; b) -la “fecha de--lp escritura

social y, en su




SECLIVIA .~

0, ‘de _ zus modificaciones o amp¥iaciones, nombre del Notaria o

arios auterizantes y datos de la fnseripeidn de la entidad en el

istro Hercantil; c} el nombre del titular de la accidn y accliones

.el citule ampara; d) el mente del ¢apical seocial autorizado y_la

mg.- en q\;e ésce se discribuizd; e) el walor noninal, su clase’ y

ere de registro; £} los derechos y las obligaciones partitulares de

‘clase a que torresponden y un resumen inhcrente a los derechos ¥

ipaciones de& las otras clases de acciones, si las hubiera; y g) Las

mas - de]l Presidente del Consejo_de Administracién o de quien haga

veces y la del Secretario del mismo Consejo. Las disposiciones que

.

eeeden en esta cliusula, se aplicardn tambidn a los certificados

visionales gque se distribuyan a los socios anres de la emisidn de

tirulos definirivos. NOVENA: Los accionistas tendrin derecho prefe—
e e TS, [P 208 acclonistas tendrdn derecho prefe— |

te; en proporcidn a sus acciomes, paras suscribir las nuevas gue se

tan. Este- derecho deberf cjercitarse dentro de los quince dias

tiences a8 la publicacidén del acverdo respestivo. 5i el accioniszta

tjercitare este derscho dencro de dicho plazo, la administracién de

sociedad podrd proceder & hacer suscribir las acciones en la forma

‘tenga por mis coaveniente a los intereses sociales, o abriy 1la

TipeTen péblica. En ningin coso, wn accionistas podrd tener mas

idiez por ciento (10 %) del coral de actiones emitadas por la

- -

edad.’ DECIMA:.La adguisicién o renencia legal de accicn o atcisnes

la- . sociedad l:nph'.ca aceprocién, por el eicular, del contraco

al, sus medificaciones, v de los acuerdos y resoluciones de la

inistracidn,

blea Gener.—;l de Acclonistas y_de']-—.cun-'s'é'o“"-dc
e
- £t

s

—— l

oo



N . 1]

EN TREINTA HOJAS
© OCTAVA.-

R

R

iy

EECIMA:  Cuando  un accionista no pagare en las

czvenidas el valor de sy acelén o los itamamientos pendien-

5. la sociedad podrd a gy eleccidn: a) vender por cuenga v

Tiesro del acclonista moreso tas acclgnes que le correspondan

Y 0% 4u preducto cubrir las responsabilidades que le resulten, y el

a la

Salds  gun suedare se le entrepard; b) vedueir las acciones

cancidgs

w2 resulte pagada totzlmence con las entregas hechas; y las

REGISTRQ

geevdardn _en cartera o ge invalidarén, segln s¢ disponpa en

cada gpzo

| No 110900

i % ¢) proceder al tobro de los llamamientos pendientes, en

i QUII\?QUE.‘HQO‘ Lo vy eies=tiva, constituyende titule para ia ejecucidn del aera
! do 1988 a 1087

. ROtarigl . log rezistros contables, donde conste la existencia de la

oblizacidr. 2zt

i 2 en la que se Lranscribirdn los documentos ¥ _resolucio-
Bk etn;

(3 NES_ periiectes gl plazo de 1s

obiipacign, DUODECTMA:  Siendo las

1o 28C1one; banozativas, las acciocnes se transfieren -mediante endoso del

. ticule aue gl 1nteresado, bara que se je Lenga como accionista, hard
R - :

TeRIistrer o= Iibro correspondiente. La transmisién de

las acciones

POMinagives gsig e podrd realfzar con dutorizacién previa del Conse jo

de Adinigrra-ign. Esto itime debe hacerse constay en el texto de log

tizulgs 43t 32 emitan.

El titular de dcciones de la sociedad que deses

Ul ‘ Fransmicge:,s.
HINSTERG Dt 20 tirias

deberd comunicarlg POT escrivo gl Consejo de Adminisera-
FINANTAS PUBLIC A5

- Faso, quien dentre d¢ un plaze no m3yor de treinta dias,

Letorigyrs: -

= transmisidn o 1ga negorin, designande en e5te casg,

: X 23 C8Mprador 4 FTeclo corriente de las acciones en bolsa, o,
GUATERALA, £, 422

en defeeto

- za de €5te, o que se

determine por expertes. El  silemeio de  log

s} 20ministrgse—p; aguivale a/lp’a‘i.lcozitaqién. Medad podri negarse

—
.

;
i
\
1
]




EN TREINTA HOJAS |
DECTHA PRIMERA.- -

Anjens un interds, comtraric & 1a, socledad. las acciomes que se

-'em;:pap:_mn,:en tal situacién, serdn computadas para los efecteos del

. ‘qubtum . de presencie. El scclonista que contravenga esta dispesicién

. s?;'&:‘::a_sponsnble de los dafios y perjuicios, cuando sin su voto mo se’
:

3o

hubiere :logrado .la mayoria necesaria para la validez-de la resolucidn.

5, | DECTHA OCTAVA: Los ‘$rganos de la sociedad son: a) la Asamblea Genmeral

1z -dé’ ‘Accionistas; b) el Consejo de Administracién; y <)} la Cerencia.

33

'_DECM'NOVERA:*-L& Agamblen General formada por 'los accionistas Iegélmen-

te'fwonvocados- y reunidos, es el drganc supremo de la sociedad y

exprasarla -voluntad social en las materias de su competencia. Los

33
“': “. mencionados . en las clfusulas vigésima y wigdsima primera son
AYdEW s - competencia :exclusiva de ls Asamblen General. VIGESIMA: La

38 Asambles- General Ordinaris se reuniri por lo menos una vez al afio,

2 -dent¥s’ dé los' cusrro meses gque sigon =l cievre ‘del elerciclo social, y

- _también, en cualquier tiempo en gue sea convocada. Corresponde a la

.| Assibles Gemera) Ordiparia de Accionistas, ademds de los asuntos que

a2 incluya ‘la agenda y que no estén reservados a la Asamblea Extraordina-

s ‘ridyea)- conocer, dis¢ucir, aprobar o improbar el estado de pérdidas y

44. ganancias, €l balance general y el informe del Consejo de Administra-

bl como el de los audizores, em su caso; y tomar las medidas

20 qa*iestime oportunas y convenientes; b) Elepir guiemes integran_ el

] -~ a
pe Congaio “de Administracin, y decerminar, al hacer cadp elegeidn, el

.

“' némero_de ‘miembvos gque deben {ntegrar el Comsejo de Administracidn

; o'y . it r =
ao oL iud AL LTNO




[ ——

wit LRLLETA HUJAS "
DECIKA SEGUNDA,-

"'z de fos auditores; e) resolver acerca del proyecto de distribu-

"y cidn dé utilidades gue el Consejo de Administracién deéberi

g SO0meter a_su consideracidm; vy f) gonocer v resolver de los

denpd

asunto g _concretamente le sefiale e] o rat o

s
u {0 y .
PRUIOGOLOG neral, de .todo« aquéllos que po esrép pvnrp‘—ﬂ}nmm_r_:smadgs_pm—_la_

ley o el contrate secial a la Asamblea. General Extraordinavia de

. 7
REGISTRO
e w - ;Accianiscas. VIGESIMA PRIMERA:

Ne 110902

La Asamblea General Extraordinaria de

-

Acclonistas, podré reunirse en cualquier tiempo para ctratar cualquiera

QUINQUENIQ de  los aszuntes siguientes: a)

o toda medificacién de ta  eseritura
ﬂglﬂﬂ;nlﬁﬂ |

social, incluyends aumento o teduceidn de capical; b) la ereacidn “de

acciones de ‘voto linticade o preferentes.y la -emisién de oblipaciones o

bonos, cuande no egtd previsto en la escrirura social;

c) iz adquisi-
teléa

de acciones de la nisma sociedad y 1s disposicidn de ellasg; d) el

aumento o diswinucida del valor nominal ‘de las aceiones;
+3

¢)_los demis

yeid¥e exijan la ley o la eseritura socinly vy f) e

valauier otro ssunte

18U cuande _ser de )a competencla de jas 4

pata el que sea convocada

S5am-

e bleas Ordinariag,- VIGESIMA SEGUNDA:

La convocataria para las_ Asam-

-r'e bleas Ordinaries o Extrasrdinayias, deberi hacerse por el Consgio de

e % s 20| Admi-m‘.stracién, 2 por el suditor o firms de auditores
-FINANZAS. PUBLICAS '

21 fiscalizeeidn. s{ soncidieren lag CONVoratorjas, se darg nreferencip 5

22 la ‘hecha por los 2dminiscradores y

-que clepze tg

se_fusionzrin las Fespectivas

| aBehdaiisVICESIMA™ TEROERAS Lea

a;:cionistas SUC Tépregenten pop. 1o

menos_ el veinticineo por clento _de las secciones con derecho 7 worg,

‘podrin_pedir par escrieg a--

tos—admintsrragors

-
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LUK LHTA HOJAS
DECIHA TERCERA. -

la:convocscoria’ a vna Asamblea Genera] de Accionistas, pera trecar de

los- ssuntos. gue- indiquen en  su peti:ién.' 51 los administradores

rehusaren hacer la convocatoria o nola hicierem demtro de ‘les guince

dfis{ siguientes & Bquél en que hayan cecibido la -solicitud, los
L) - - ..

aceionistas. podrdn proceder come lo derermine el. 'gpartad;: d) . de -la

clivsula décims quints de esta escrirura. VIGESIMA GCUARTA: La Asgm]z‘ lea

Gene.ra‘l." deberd convocarse mediante avisos publicades por lo menos dos

ve:ces en el Diario Oficinl vy en otro de’ los de.'mayor circulacién en al

pafs, ‘con_no menos de guince dias de amticipacidén a 1z fecha de su

celebrscidn, Los avises deberdn zontener: a) el nombre de_la_sociedsd

enticaracteres tipogrdficos motories; b) el lupar, fecha y_ horz de la

reunién; -¢) la indicacién de si sge trata de Asamblea Ordinaris o

Exeratrdinarie; . y d) los requisziros que se  necesiten pava  peder

pareidipar en ells. 81 se tratare de una Asamblea Exroordinaria, leos

aviies’ de cenvocatoris deberdn sefialar los asuntos a tratar. También

deberdn- expresar la fecha, hora y lupar en que han de reunirse las

asambless de segunda  convocatoria, VIGESIMA QUINTA: Las Asambleas

Generales se reunirdn en la sede de la sociedad o en_otro lugar dentro

o fuera -del pafs, gue se designe para el efecto. VIGESIMA SEXTA: Para

asistir .2 la- Asamblea, los tenedores de acciones deberdn exhibir

P-4

matev{zlmente los eirulos respectivos, o presencar la constam_'

s . ot
depésito de ios mismos en una institueidn bancaria o la certificecidn
- .

de auroridad, ;'que se vefiere la cliusula octava. VICESIMA BEPTIMA:

Para --gue 1a - Asambles General Ovdinaria de Acclonistas se considere

reunida, debexdn estar represencadas. mis-—del elwtventd por ciento

2 T T




L

. PROTOGOLO

REGISTRC

QUINQUENIQ,

PENEYIN

BECLHA CUARTA. -

s6lo serdn vdlidas cuando se tomen por la mayor{s de vott

presentes, VIGESIMA OCTAVA: En las Asamblezs Generales Extr:

ordinarfas se requerird que estén representadas, para gque |

consideren legalmente reunidas, un minime del sesenta por cieato (60!

de lns _acciones- con derecho 8 voro, las resoluciones se comarén o

mis del cincuenta por ciento (50%) de las scclones con derecho a Vet

emitidas por la sociedad. VIGESIHA NOVENA: 51 en la fecha ¥y _ho

Ne 110903

-

sefialadas por la convocatoria para la celébraclén de la  Asambli

de 1088 & 1987

‘MINISTERID DF 20
FINANZIAS LICAS

s 21]

General Ordinaria o Extracrdinaria no se llenare el guirum respestf

conforme_a las dos cliusulas anterigres, la Assmblea se reunird deht:

de_los guince dfas calendario sigulentes, en la fecha, tugar v ho

sefialados pars el efecto en la ¢onvocatoria, considerindose constiruit

la  Asamblea 81 escuviere representado un minimo del cuarenean pt

ciente (GO%) de

las acciones con derecho 2 votos y la mayorfa pa:

tomar acuerdes se inteprard com iz mayoria sbssluta de wverss presentes

Sin_embargo, tracdndose de asuntos de tos detallades en los apartadi

a) al e) de la cliusula vipdsima primera, 1las decisiones de

Asambles de segunda convoratoria deberdn tomarse con el voro favorab)

de por lo mengs el creinta - por ciento (30%) de ias acciones et

dereche & wvoto emiridas por 1la sociedad. TRIGESIHA: Toda Asamb Ly

| _Ge¢neral podrd acorder su continuacisn en tos dfas {rmedistos siguier

ted, hasta la conclusidn de la agénda. TRIGESIMA PRIMERA: La desintegra

GUATEMALA, €, 473

24

cién del quordm de presencla no serd obsticulo para que la Asamble

continde y pueda adoprar votados por s

aguerdns,

“Er—diros5Eon
N




. I8

F3

7

- | Extraordinarias de- segunda tonvocarseris, sin perjuicio de lo preceptua—
20 dob en- 'la parte final de la clivsula vipésima movens. TRIGESIMA

. 0 SEGUNDA:- Toda Asambles podrd reunirse en cualguier tiempo ,si:; necesidad

M

3z

i3 ningin:-accionistz se oponga & celebrarla y gue la agends gea gnr_qh.gdg

33
36
37
.
39
40

41

43

5a|2O¥ v muimidad. TRIGESTMA TERCERA: La 4 4

-'az aduinistradores deberdn enviar al !ée_gistro Hercantil una copia certifi-

o Del- gumg' limlentc de_escas oblipaclones responderdn solidariamenze el

ETRELRTA HNOJAS
DEGIMA QUINTA.-

niayo:_ciss--.hgaluénu requeridas, las que en la Asambleas Ordinarias se

establecerhn-con el quorim iniclél, a2l igual que en las Ordiﬁarils )

Y

de - coivocatoria previa, si _esrf rvepresentads ls toralidad e los |

accionistas que corresponda ml asunto 0 asuntos a trw

Extracrdinaria, podrd designar ejecutores especiales de sus acuerdos.

micis'm CUARTA: Las actas de las Asambleas Generales de Accioniscas

se casentsrdn en el 1libro respectivo y deberdn ser Firmadas por el

‘ére‘nidente ¥ &l Secretario de la Assmbles. Cusnde por cualquier

circunstancis mo pudiere asentarse el acca de una Asamblea en el libro |

correspondiente, se levantard ante Norario, €entro de los quince dias

siguientes a cads Asamblea Geners! Extraordinaria de #cclonistas, los

cada'. de “las yvesoluciones ogue se hayan tomado_acerca de los asuntos

detnllados en los apartades a) sl e) de la cliusula vigésima primera.

-

a7

a5

an presentes o gue votaren en contra, salve los derechos de igugnacién o

0 anuladién v de retire, en los casas-—qUETSefale 13 “tey.-TRIGESIMA
by o 7

Présidénte de Iz Asamblea y lz adminiscracidn. TRIGESIMA QUINTA: Las

_:’eso'rucigne.s legalmence ‘adop:udns por las. Asambleas Generales de ACcio—

-

niEtds * son nbl-'lgaznri‘as afim parz los accionlstas que mo escuvieren
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EH TREINTA HOJAS
DECIMA SEXTA.-

X

e e

Ry g
(Y (o 2]
SWiEELO

nistas, Ordinarias ¢ Ex:raordinarias, podrdn

impugnarse

3 —Bhularse cuande se hayan tomedo con infraceidn de las dispc

v Siciones de 1z ley o de Ia escritura soefal.

Estas sccione

ventilarin en

juicio ordinario.
™

Admintseracidn gonstituve gl Srgang ge la adninise raridgn de_1a Spris.

. . dad ¥ tendri a sy £argo la direccién de los ‘nw.-gm:{u.r; d¢ s misma, E]
REQISTRG

Sensefo de Adminispracién, escars integrado par_un minime de_oingg, -y

. .

TRIGESIMA SEPTIMA: |

"ProTOG0L0

QUINQUENID,
-do 1988 & 1957

Berin glectos por la Asamblea General de Atcioniscas ¥_su nombramiento

ne podri hacerse
—POCH

POT un perfode mayer de _tres aflos, pudiendo, po

i obstante, ser reclectos,

El nombramiento 82 adminiscraderes 5 Tevoea~

ble en cualquier tiempo. per 1a Asambleg Ceneral. Eq Ltodo easo, ‘leg
i (]

el desemeeﬁa de sus rtargo y funciomes

8Un cuando hubiere concluide el plszo para el qua fueron desipnados
in - ———-"Zelpnados, |

Al nombrar a lgs administrago-

i sdministradores continuarin an
1a

| mientras SUS suctesores no tomen csesidn.
18 = £

171-T%5  la Aseobles Ceneral desipnard a: Presidente

del Conse jo_ de

{quien Sustituird a1 p

“restdente oy

Administracidn, a) Vicepresidente

©88¢ - d¢ ausencia o de _cual u{errimnedimc-.nr.o}

i 2 105 demds miemb
del Consejo,

asigndndoles les SAYEES gue en el nismo les o

orreﬁgggg&— o
otiedad se observard jo -

-rén. “En 1g eleccidn da administredores ge 1s 5

relutivo a1 yoro acumulativo conform 1

c'}:dusﬁla decima

Sexta. TRYCESTMA OCTAVA:

te: Que -li mayoria de sue—mipmbrus
5

estd resetite o debidamenge




