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Guatemala, 2o de enero de 1906.

Sefior Licenciado

Raul Sierra Franco, Decano
Facultad de Ciencias Econdmicas,
Ciudad de Guatemala.

Est.mado sefior Decano:

En atencién a la honrosa designacién que se sirviera
hacerme la Decanatura de la Facultad de Ciencias Econd-
micas para asesorar y dictaminar sobre el trebajo de Tesis
denominado “El Contador Publico y Auditor - Su Funcion
en la Bolsa de Valores”, que presentard a consideracion de
la honorable Junta Directiva de esa Facultad, el Perito Con-
tador, don Guillermo Enrique Matta Ovalle, previo a optar
el titulo de Contador Publico y Auditor, en el grado de li-
cenciado, me es grato comunicar a usted lo siguiente:

El trabajo preparado por el sefior Matta Ovalle tiene
intima relacion con un tema de gran interés nacional, que
se ha puesto de actualidad debido a la inquietud que existe
para crear la “Bolsa de Valores”, la cual constituye una ne-
cesidad urgente para nuestro desarrollo econémico.

Por otra parte, se ha volcado en la exposicién el esbozo
histérico y los aspectos prdcticos que el sustentante ha te-
nido oportunidad de conocer, tanto en Guatemala como en
otros paises de América, lo cual agrega al documento mayor
interés pare los profesionales de la Contaduria Publica y
Auditoria.

Se introdujeron algunas sugerencias que se considera-
ron de fondo en el texto original preparado por el sefor
Matta O., las cuales fueron aceptadas por el autor e incor-
voradas en la redaccion final,
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Con base en las consideraciones anteriores, recomiendo
la aprobacién del trabajo preparado por el sefior Guillerma
E. Matta O., para su discusién en el examen general publi-
co, previo a optar al titulo de Contador Publico y Auditor
en el grado de licenciado.

Al agradecer la gentil designacién que se sirviera
cerme la Decanatura a su digno cargo, aprovecho la op-
tunidad para suscribirme atento servidor,

“ID'Y ENSENAD A TODOS™

Lic. N. RODOLFO CASTELLANOS D.

DECANATO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS ECONO-
MICAS: GUATEMALA, VEINTISIETE DE ENERO DE
MIL NOVECIENTOS SESENTA Y SEIS.

Con base en el dictamen rendido por el Lic. N. Rodolfo
Custellanos D., quien fuera designaedo Asesor, se acepta el
trabajo de tesis denominado “EL CONTADOR PUBLICO Y
AUDITOR - SU FUNCION EN LA BOLSA DE VALORES”,
que para su graduaciéon profesional presentd el sefior GUI-
LLERMQO ENRIQUE MATTA OVALLE, autorizdndose su
impresion.

f.ic. RAUL SIERRA I'RANCO
Decano.

Lic. ARTURO MORALES PALENCIA
Secretario.
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| INTRODUCCION

Para lograr que el desarrollo econémico del pais se efec-
tie de acuerdo con la politica programada por aquellas ins-
tituciones que son encargadas de su planeamiento, es nece-
sario que se haga uso de todos los recursos que ofrecen las
diferentes disciplinas que pueden coadyuvar a ese desarro-
llo. Una de ellas consideramos que es la explotacién del
Mercado de Valores, mecanismo que canaliza los recursos
que temporalmente se encuentren ociosos, ya sea que estén
considerados como ahorros o bien, destinados a la inver-
sién, hacia el sector. empresarial que los necesita para su
expansion.

En la misma forma es necesaria a nuestro juicio, la in-
tervencion de profesionales que contribuyan a la aplicacion
racional de los programas de desarrollo economico, los cua-
les deben asentarse sobre bases de eficiente organizacion v
administracion.

La Contaduria Publica tiene a su cargo funciones dc
fundamental importancia para colaborar eficazmente en el
logro de los programas indicados, ya que ademas de las de
Organizacién y Administracion, vemos que interviene di-
rectamente en los problemas derivados del Mercado de Va-
lores, mediante la proteccion de los intereses del publico al
prevenirlos contra posibles fraudes y en defensa de los ha-
beres de los inversionistas.

Esas razones nos indujeron a tratar de desarrollar el
tema “El Contador Publico y Auditor. Su Funcién en la
Bolsa de Valores”, con el animo de aportar nuestro concur-
so para el logro de la organizacién de esa Institucién, que
consideramos contribuird a mejorar nuestras condicioncs
econdmicas.

Este trabajo lo desarrollamos presentando inicialmente
un pequeno comentario historico del comercio, tratando de
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indicar algunoes de jos factores que lavorecieron la creacion
de la Bolsa de Valores. Intentamos resenar, en forma bre-
ve, como han evolucionado las principales Bolsas de Euro-
pa y América Latina, asi como cuales sistemas de organiza-
ciéon se han utilizado para su desenvolvimiento. Presenta-
mos las caracteristicas que deben poseer los diferentes ele-
mentos que intervienen en las negociaciones de valores pa-
ra arribar finalmente, al estudio de la importancia que pa-
ra Guatemala tiene una instituciéon de tal naturaleza.

Hemos considerado conveniente hacer una sintesis de
la participacién de los principales organismos relacionados
con el mecanismo financiero del pais, y a la vez, presentar
comentarios sobre las modificaciones que estimamos dében
introducirse en la Legislacion guatemalteca.

La intervencién del Contador Publico y Auditor, la ¢n-
focamos con detenimiento para hacer ver la importancia
que tiene la profesién, no sélo para la Bolsa en si, sino para
las empresas que logran su financiamiento mediante la emi-
sién de Valores.

Comprendemos que el tema es bastante amplio y hemos
tratado de desarrollarlo con entusiasmo y aplicando nues-
tros conocimientos, pero no por ello pretendemos decir que
sea un trabajo completo. Esperamos, eso si, que nuestra con-
tribucién sirva para que aquellas instituciones que en una
u otra forma tienen relacién con el Mercado de Valores, se
compenetren que su organizacién reportard beneficios pa-
ra el engrandecimicnte de nuestra Guatemala.
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1i LAS BOLSAS DE VALORES

a) CONCLEPTO:

Sin tratar de dar una definicion, si consideramos conve-
niente expresar lo que a nuestro juicio es un concepto de
la Bolsa de Valores, tomandola como aguella institucion, le-
galmente organizada, en donde se negocian titulos de cré-
dito, que tiene por objeto servir de medio de enlace entre
Jas personas que deseen invertir en valores mobiliarios y
las empresas que obtienen su financiamiento mediante la
emisién de esta clase de titulos. Las negociaciones de valo-
res se efectian por intermedio de personas que, después de
llenar los requisitos fijados por los reglamentos de la Bolsa,
obtienen su autorizacién para dedicarse a la profesién deno-
minada “Corredor de Bolsa”.

Los titulos de crédito que pueden ser negociados en la
Bolsa de Valores, son los emitidos por las empresas que so
sujetan a las disposiciones que para csos cfectos les [ija tal
Institucion

b) SU ORIGEN Y DERARROLLO:

Antiguamente cada individuo trataba de producir lo
que sus necesidades le exigian, con ello naturalmente no
era posible que produjera todo lo que necesitaba, ni que con-
sumiera lo que producia Se daba cuenta tamhién que otras
personas poseian lo que el necesitaba y a su vez, necesitaban
lo que él tenia en exceso 0 que le era facil producir. Estas
situaciones dieron origen a 1o que en la historia conocemos
como la época del trueque. Naturalmente, este sistema de
comercio presentaba problemas, ya que si una persona s¢
encontraba necesitada de un articulo v descaba cambiarlo,



ofreciendo el que tuvicra en exceso, podria suceder gue a
la persona a quien se le ofrecia el trueque no le interesara
el cambio al no necesitar el articulo que se le ofrecia.

A medida que estos trueques aumentaron, el sistema sc
complicé dando origen a que en Babilonia y China surgic-
ra la moneda como una medida de cambio para operaciones
de compra y venta.

Con el aparecimiento de la moneda en las operacioncs
mercantiles, surgen también las personas que se dedicaron
a servir de mediadores entre vendedores y compradores, o
sea que adquirian lo que estaba en venta para ofrecerlo «
quienes lo necesitaban, y con ello se inicia el fortalecimien-
to de la profesion mercantil.

Es interesante hacer notar que tanto compradores co-
mo vendedores, desde un principio buscaron sitios determi-
nados ‘para centralizar la realizaciéon de sus reuniones. Fue
asi como en Atenas los comerciantes las celebraban en los
porticos del Pireo. Los cartagineses y griegos realizaban
sus negocios en la Plaza de Corinto. Para el siglo V a. ¢,
Jos romanos fundaron los “Collegium Mercatorum” (Cole-
vio de mercaderes), donde se reunian para cclebrar dife-
rentes contratos mercantiles.

En la época de la Edad Media nacen, cn los principales
centros mercantiles, los primeros almacenes conocidos tam-
bién como Logias o Longas, adquiriendo fama las Longas
de Alejandria, ya que a ellas llegaban comerciantes de otras
naciones para ofrecer y adquirir productos vy ejercer su ira-
fico mercantil.

La presencia de traficantes de otras plazas en estos cen-
tros mercantiles, asi como la apertura de nuevos mercados,
da lugar al incremento del uso de la Letra de Cambio y con
cilo al desenvolvimiento del negocio bancario. Esta situa-
cidn motivo la conversidén de almacenes a bolsas, las cuales
surgen entonces, en la historia del comercio, como una con-
secuencia de la concentracion de demandantes y oferentes.

Las primeras bolsas, de conformidad con lo que hemos
indicado, nacen como de comercio, ya que en ellas se inicia
la transaccion en granos, en articulos de consumo y even-
tualmente en monedas extranjeras. Se desarrolla el trafico
en Bolsa de aquellos articulos para cuya negociaciéon no se
hace necesaria su presencia en el mercado, iniciandose la
costumbre de negociar a base de muestras que identifiguen
la mercaderia objeto de transaccion.
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En el siglo XV las Bolsas mas modernas eran las Bol-
sas de Lyon y Brujas, siendo esta ultima la que primero
us6 la denominacion de Bolsa.

La Bolsa de Amberes, a finales del siglo XV, llegé a ser
la mas importante de esa época. .

El avance logrado por estas instituciones dio lugar al
surgimiento de la practica tendiente a sustituir la merca-
deria que se negociaba en su recinto por documentos repre-
sentativos de su cantidad y calidad. Este procedimiento
aunque sencillo y facil, fue una verdadera revolucién en el
siglo XVI y sus ventajas fueron viendo la luz al correr de
los anos.

El desarrollo que el comercio llegd a adquirir en el si-
glo XVII, hizo necesaria la creacién de un nuevo tipo de or-
ganizacién comercial, ya que era imperativo obtener el fi-
nanciamiento adecuado para constituir empresas de gran
envergadura, capaces de hacer frente a los requerimientos
del mercado; esto obligd a la reunién de capitales de varias
personas, surgiendo entonces la Sociedad por Acciones.

Las primeras empresas que se organizaron en forma de
Sociedad por Acciones, se dedicaron inicialmente a la ex-
plotacién del comercio en gran escala. Posteriormente se
orientaron hacia otros sectores de importancia, en la medi-
da que éstos también se desenvolvian, tales como los trans-
portes. El auge que alcanzaron estas empresas fue bastan-
te significativo y dio motivo para que poco a poco fuesen
siendo negociados los documentos representativos de la par-
ticipacién en su capital, en vista que cada dia eran mas so-
licitados. El volumen de las transacciones ocurridas hizo
evidente la necesidad de contar con una institucién que se
dedicara a recibir el flujo constante de ‘estos valores. Nace
asi la Bolsa de Valores.

A la par que los paises se fueron desarrollando, la tran-
saccién de valores mobiliarios fue adquiriendo tal impor-
tancia que a la fecha se dice que la Belsa de Valores es una
de las instituciones que ha llegado a ser de las mas impor-
tantes en el engranaje econoémico financiero de un pais.

1) Earopa:

Fue en el continente europeo en donde empezaron a or-
ganizarse con mayor fuerza las bolsas de valores, encon-
trandose entre los paises:que-lograron un rapido desarrollo
de su mecanismo bursatil: Francia, Alemania, Bélgica, In-

17



glaterra. Por lo amplio del tema, sélo nos referiremos a las
caracteristicas mas importantes de las principales bolsas
europeas.

2) lng'lat.erra:

A finales del siglo XVII los hombres de negocios ingle-
ses solian reunirse en sitios escogidos, buscando principal-
mente los “cafés distinguidos”. Ello, debido a que en tales
cafés se cobraba el ingreso y practicamente se hacia una se-
leccién de su concurrencia, esto permitia cierta privacidad
para tratar asuntos de negocios con amplitud y realizar ade-
mas, fuertes operaciones mercantiles. Estas reuniones die-
ron como resultado, crear inquietud en un grupo de sus asis-
tentes para asociarse y atender el negocio de Valores, hasta
llcgar a organizar la “Stock Exchange of London” que fue
inaugurada oficialmente en el afio 1802.

Actualmente, en el Reino Unido, existen mas de 10 bol-

; de valores, siendo la mas importante la de Londres. Su
ministracion esta a cargo de dos cuerpos: los representan-

de los accionistas de la Bolsa y que constituyen el Di-

. ztorio, los cuales son conocidos como “Managers”; y el
“Comité para Asuntos Generales”, que regula y vigila el
desarrollo general de los negocios de la Bolsa.

Una de sus caracteristicas especiales es que, dado el vo-
lumen de operaciones que se realizan en su seno, ha llegado
a separar las transacciones de acuerdo con las diferentes
clases de valores; es decir, que cuenta con recintos separa-
dos para las transacciones de los valores emitidos por las
compafiias ferrocarrileras, otro para los valores textiles, pa-
ra los valores extranjeros, etc.

3.) Paris, Francia:

La bolsa de Paris inici6é sus actividades en los albores
del siglo XV con una estructura completamente diferente
a la de Inglaterra. El Estado hizo sentir su influencia al
emitir la reglamentacion legal sobre Bolsas, dando lugar a
1~ organizaciéon de una Bolsa de Valores oficial, que es la

¢ actualmente existe.

En el ambito bursatil también se reconoce una bolsa no

cial, la cual es-operada por las transacciones que efectian
los corredores -no autorizados, conocidos como “Coulisses”,
quienes realizan sus operaciones a espaldas de los corredo-

res oficiales
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4) Estados Unidos:

La actividad en valores empezé a2 desarrollarse en la
ultima década del siglo XVII a fravés de un grupo de indi-
viduos que se reunian para comprar y vender los titulos
que el Gobierno emitié para ayudarse al financiamiento de
la guerra de la Independencia.

En el afio 1792 se fundd la primera Bolsa de Valores de
Ameérica, en la ciudad de New York. Los valores negocia-
dos en esta Bolsa incluian ademas de los titulos del Gobier-
no, valores emitidos por companias de seguros e institucio-
nes bancarias. Posteriormente se fueron registrando las ac-
ciones de empresas industriales.

La bolsa de valores de New York ha llegado a adquirir
tal importancia dentro del mercado de capitales, que se ha
considerado como el centro financiero mas grande del
mundo.

En Estados Unidos actualmente existen varias bolsas de
valores, entre las cuales esti la de San Francisco, la de Chi-
cago, la de Filadelfia, la de Bifalo, etc.

3) América Latina:

En general, los motives que han dado origen al naci-
miento de las Bolsas de Valores, son similares para varios
paizes; de ahi que la estructura econdmica, organizacion,
operatoria y funcionamiento de las mismas, tengan bastan-
te parecido; no obstante, cada una de estas instituciones
cuenta con variantes acordes a su sistema juridico empresa-
rial ¥ a su mecanismo financiero. Por ello encontramos en
algunos paises, bolsas de valores de caracter eminentemen-
te privado, otros de tipo oficial y finalmente, de forma
mixta.

En los paises latinos, al igual que en el viejo mundo, a
medida que desarrollaban su potencial econdémico, fueron
estableciendo su sistema financiero que ha llegado a desem-
bocar en la explotacion del mercado de capitales.

En varios paises existia un mercado de valores desor-
ganizado, reuniéndose los comerciantes e inversionistas en
lugares determinados para realizar alli sus transacciones.
Entre los primeros paises que lograron solidificar su mer-
cado de capitales, se encuentran en su. orden: Argenting,
Chile, México, Brasil, Colombia. Uno de los mas recientes
es Venezuela. Por .ser. interesante, haremos - una pequeia
resefia de las instituciones de estos paises:
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I. Argentina:

Se encuentra establecida una bolsa de comercio, inte-
grada por varios mercados que en si son las bolsas en cada
una de sus ramas, asi: €l mercado de granos, el mercado de
cereales, el mercado de ganado, el mercado de valores. Esta
situaciéon le da la caracteristica de una Longa.

El denominado mercado de valores, en si es la Bolsa de
Valores. Fue organizado en el afio 1854, siendo una de las
primeras instituciones de este género en la América Latina
y representa cerca del 909 del movimiento general de lu
Bolsa de Comercio.

II. Chile:

En este pais la negociacion de valores la efectuaban los
martilleros ptblicos. Fue hasta en el afioc de 1873 cuando
se organizé una sociedad anénima, cuya finalidad era dedi-
carse a las funciones de la Bolsa. Aunque su organizacién
fue bien cimentada, la crisis econémica que sufrié ese pais
durante esa década, obligd a que tal sociedad se disolviera.

En el ano 1893 se fundé en definitiva la Bolsa de Va-
lores. Una de sus caracteristicas importantes consiste en
que,-se ha.llegado a suprimir los comprobantes de transac-
cién, haciéndose éstas casi solo de palabra. Esto se ha logra-
do debido al excelente cumplimiento de las disposiciones
legales observadas por los miembros de la Bolsa, la confian-
za que el publico ha depositado en tal institucién v a la su-
presion de engorrosos tramites.

III. México;

Las operaciones en valores se empezaron a efectuar ¢
una manera mas o0 menos organizada en el ano 1880, cuan-
do se hacian en un local determinado. El éxito logrado por
esta empresa obligd a establecer la bolsa de valores de Mé-
xico, la cual fue constituida en 1894. Las operaciones de la
nueva empresa no ocurrieron como se esperaba, ya que Uni-
camente se concretaban a servir de intermediarios entre
los inversionistas, lo que dio lugar a que pocos afios mas
tarde fuera liquidada.

En el afio 1907 se constituyd la que posteriormente se
convertiria en la Bolsa -de Valores de México. Esta es una
institucién privada, y con el surgimiento industrial que en
este siglo ha tenido la repiblica mexicana, ha legado u
constituirse en un valioss auxiliar del sistema crediticio.
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IV. Brasil:

La situacién de la bolsa de este pais tiene caracteres de
vital importancia, pues su desarrollo y fortalecimiento se
debe en gran parte al respaldo que en una forma directa ob-
tuvo del Gobierno de la Union. Esta intervenciéon ha dejade
grandes beneficios al emitir leyes que fomentaron el desa-
rrollo del mercado de capitales, tales como la obligacién de
toda sociedad anénima de inscribirse en la bolsa antes de
empezar a funcionar.

La bolsa fue creada en el afio 1895 y el gran desarrollo
que ha logrado le ha permitido liberalizar sus procedimien-
tos operativos, ya que no interviene en la liquidacién de las
transacciones que se efectGian en su seno, aunque si estd
pendiente de que éstas se rezlicen. Esta bolsa es de tipo ofi-
cial pero goza de autonomia absoluta en sus operaciones y
en su politica. El presidente y los corredores de bolsas son
nombrados por el Gobierno de la Republica.

Otra de sus caracteristicas especiales es que el Presi-
dente de la bolsa puede ejercer sus funciones de corredor a
la par que desempena su puesto de Presidente.

Y. Colombia:

El mercado de valores en forma ya organizada, data del
afio 1628, que fue cuando se establecio la actual bolsa de va-
lores de Bogota, a la cual se llegd después que se dictaron
las leyes que reglamentaron completamente el mercado de
valores con el fin de ofrecer a los inversionistas y negocian-
tes en titulos o valores y al publico en general, condiciones
suficientes de seguridad y honorabilidad. Es una sociedad
anénima fiscalizada directamente por la Superintendencia
Bancaria.

VI. Centro América:

En el ambito centroamericano, hasta fines del ano 1964
no existia bolsa de valores en funcionamiento; a pesar que
se han hecho varios esfuerzos para lograrlo, que no se han
llegado a cristalizar. No obstante, cada uno de los paises
ha tratado de organizar en mejor forma su Mercado de Va-
lores, que cada dia aumenta en volumen e importancia par
la confianza que ha logrado despertar entre los inversionis-
tas.
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En Costa Rica se hizo un intento para fundar la bolsa
en el afio 1943, pero se fracasé debido a que en ese entonces
€l mercado de valores era relativamente de poco potencial
econoémico.

En Nicaragua y Honduras el desarrollo bursatil ha si-
do mas lento.

El Salvador ha sido mas impulsivo en ese sentido, ya
que en 1960 se establecié un bolsin informative, y en 1964
se cred una Sociedad Anénima que fundé la Bolsa de Valo-
res, la cual empez6 a funcionar en el ano 1965.

En Guatemala se ha hecho poco por parte de la iniciativa
privada en ese sentido, y ha sido la Banca Central la que se
ha preocupado por organizar y desarrollar un mercado de
valores. Actualmente existe, pero Gnicamente para valorcs
oficiales. A la vez, esta Institucion ha realizado algunos es-
tudios para conocer el mercado potencial de capitales exis-
tentes en el pais.

El poco éxito alcanzado en los esfuerzos por crear una
Bolsa de Valores, consideramos estriba principalmente en
dos razones:

a) En general se dcsconoce la estructura y funciona-
miento de una bolsa de valores, asi como las venta-
jas que reporta. Quiza esto se deba a que no se ha
hecho la divulgacion adecuada para interesar al pi-
blico en la inversion de valores y ademas, por el des-
cuido que se ha tenido en fomentar el habito del
ahorro; y '

b) Nuestiros capitalistas se han acostumbrado a inver-
siones con exceso de garantia y rendimientos segu-
ros y halagadores. De ahi que se refleje una fuerte
canalizacién de inversiones hacia los préstamos hi-
potecarios o los depdsitos a plazo en instituciones
bancarias.

Durante los Gltimos afios se ha tratado de romper esta
barrera de criterios conservadores, pero creemos que aun
falta mucho por hacer.

¢} SU ORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTO:

La finalidad que persigue una bolsa de valores es muy
importante, pues a través de sus operaciones se canalizan
los recuisos destinados a la inversion, hacia aquellas empre-
sas industriales cuya evolucién coadyuva al desarrollo eco-
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némico de los paises. Por otra parte, debe crear, mantener
y acrecentar la confianza de los inversionistas en las ope-
raciones que se realicen en su recinto. Esto se logra a'tra-
vés de los diferentes reglamentos que emite, de la politica
que sigue en sus operaciones y sus relaciones tanto con las
empresas inscritas como con los corredores.

Hay tres tipos de sistemas de organizacién para bolsas,
a saber:

1) Privada;
2) Reglamentacion estatal; y
3) Mixto.

1) Sistema de Crganizacién Privada:

Este sistema que es el mas antiguo de los existentes, se
originé con el establecimiento de la Sociedad Andénima por
parte de la iniciativa privada. Es regida por las leyes de tipo
general que emite el Estado, asi como por los reglamentos,
estatutos y disposiciones que dictan sus cucrpos directivos.

2) Sistema de Reglamentaclén Estatal:

Las bolsas de valores que funcionan organizadas bajo
el sistema de reglamentacion estatal, tienen intervencién
directa del Estado, en primer lugar su creacion se debe a le
voluntad de éste, ya que emite disposiciones especificas que
son las que le dan su marco legal. Sus funcionarios directi-
vos, asi como los corredores o agentes de bolsa, son nom-
brados por el Estado aunque siempre exigiendo algunos re-
quisitos. ‘

Este sistema de organizacion ha tenido poca aceptacidon
y en algunos de los paises donde estad en préctica, las ope-
raciones que en ellas se realizan se circunscriben a los va-
lores oficiales.

Las Bolsas de Viena y Holanda funcionan bajo esta or-
ganizacion.

3) Sistema de Organizaclén Mixta:

La organizacidn bajo este sistema se basa en que el Es-
tado se reserva la potestad de la autorizacion de la Institu-
cion para que ésta pueda funcionar, quedando como facul-
tad de la propia organizacion la €leccién de sus Directivos,
y su reglamentacién. Es en si una fusién de los métodos
indicados anteriormente.-
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Para el funcionamiento adecuado de una institucién de
este tipo, se requiere de érganos que emitan todos aquellos
ordenamientos que permitan un desenvelvimiento acorde
con la politica fijada, en ese sentido la bolsa cuenta entre
otros, con los siguientes cuerpos:

1) la asamblea general de accionistas;
2) la junta directiva;

3) el presidente de la bolsa;

4) el auditor interno; y

5) la camara de la bolsa.

Cada uno de los 6rganos indicados desarrolla las fun-
ciones especificas que le corresponden dentro de su campo.

En lo administrativo tiene aquellos departamentos o di-
visiones de trabajo que le permiten contar con los informes,
analisis y datos necesarios para vigilar las transacciones
que se realicen en su seno, asi’ como conocer el comporta-
miento de los valores que se encuentren registrados.

4) Reseiia de su Funcionamiento:

Con fines ilustrativos haremos una breve resefla dcl
funcionamiento practico de una Bolsa, en sus diferentes fa-
ses, tomando para el caso la Bolsa de Bogota, S. A, ya que
consideramos que por la sencillez de su mecanismo y la si-
militud que hay entre la estructura del sistema Juridico-Fi-
nanciero de ese pais y la del nuestro, tiene el tipo de orga-
nizacién que puede adaptarse al establecerse en Guatemala
una institucién de esa naturaleza.

lo. Las empresas que desean que sus valores se trancen en
la bolsa, solicitan su registro a la junta directiva, para
lo cual deben llenar los requisitos que les fijen los re-
glamentos de la Bolsa.

20. Aquellas personas que desean dedicarse a las labore:
de correteria de valores, después de cumplir con los re-
querimientos fijados por los reglamentos respectivos, ta-
les como sustentar examenes oral y escrito, presentar
fianza, etc.; obtienen su autorizacion de parte de las au-
toridades de la Bolsa, con lo cual pueden ya dedicarse a
las labores de Corredor de Bolsa.

3o0. Cuando una persona esté interesada en efectuar una in-
versién, busca a un Corredor de Bolsa autorizado, dan-
dole la orden para adquirir los valores que desea.
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4o.

50.

6o.

7o.

8o.

Las personas posecdoras de valores inscritos en la Bol-
sa, que desean negociarlos, ya sea porque consideran
oportuno venderlos o por necesitar el dinero, solicitan
los servicios de un Corredor de Bolsa para que por su
medio se efectiie la negociacién requerida.
Ambos corredores (vendedor y comprador), acuden a
la Rueda en la Bolsa y ahi con base en los precios ma-
ximos y minimos que la oscilacién del mercado haya
fijado en la Bolsa, empieza el tanteo hasta que llegan a
un acuerdo sobre el precio de negociaciéon. Como cons-
tancia de lo anterior, es preparada una boleta de nego-
ciacién, la cual es firmada por los corredores que inter-
vienen (vendedor y comprador) y aprobada por el fun-
cionario de la Bolsa que preside la rueda y que gencral-
mente, es el Presidente.
Al dia siguiente los corredores que efectuaron la tran-
saccion deben presentarse a la Bolsa para hacer la li-
quidacién de su negociacion. El corredor-vendedor dc-
beré entregar los valores vendidos y en su cambio reci-
bira el valor de la negociacién menos la comisién de ven-
ta que descuenta la Bolsa y que liquidard con el corre-
dor-vendedor posteriormente. El corredor-compradi:i.
previa entrega del valor de la negociacion mas la com.
sion de compra que también se le liquidara posteric:-
mente, recibe los valores adquiridos a nombre de su
cliente.
Existen ademas, las negociaciones “cruzadas”, que son
las que realiza un mismo corredor al efectuar la venta
y compra de determinados valores a nombre de difercn-
tes clientes. En este caso el precio a que se realiza la
negociacién es el existente al cierre de operaciones d:'
dia anterior.
La Bolsa cobra una comisién anual por cada una de lus
empresas que deseen estar inscritas en la Bolsa. Las
comisiones de compra y venta que cobra la Bolsa, de
acuerdo con la tabla que para el efecto le ha fijado su
Junta Directiva, se liquidan ordinariamente conforme el
periodo que este mismo cuerpo ha acordado, ya sea
quincenal o semanalmente. Del monto cobrado le toca
un porcentaje al corredor que haya intervenido y el res-
to le queda a la Bolsa.

Las tarifas de comisiones sobre negociaciones dc
valores que se encontraban vigentes en 1964, eran lus
siguientes:



Acciones con va-
lor de Q.50.01 cn
adelante 1%
Cédulas y bonos
emitidos por enti-
dades oficiales ¥y

semi-oficiales 3 8 del 14 sebre el valor nominal
Bonos de empre-
sas privedas 3/4 del 1% sobre el valor nominal

90. La Bolsa emite un boletin diario en el cual se hace sa-
ber el resultado de cada rueda. En dicho boletin se ano-
ta el monto de las operaciones realizadas con cada clase
de valores.

Aqui finaliza la resefia del funcionamiento de la Bolsa

de Bogota, S. A.

d) EL MERCADO LIBRE O “FUERA DE BOLSA™:

Dentro del mecanismo bursatil existe un mercado no
oficial que es conocido como “el Mercado Libre” o “Fuera
de Bolsa”. Este mercado consiste en las transacciones de
compra-venta de valores que se efectuan fuera de la Bolsa,
o sca sin llenar los requisitos que exige la Institucién orga-
nizada.

Este mercado generalmente esta constituido por valo-
res emitidos por empresas que no satisfacen los requeri-
mientos que se exigen para ser inscritas en la Bolsa. Las
personas que hacen las veces de Corredores de Bolsa, cn
cste mercado son las que no han obtenido la autorizacién
para operar dentro de la Bolsa legalmente organizada.

Este mercado tiene importancia en aquellos paises cu-
va legislacién establece como requisito para inscribir valo-
res en la Bolsa, que tales titulos gocen de aceptacion den-
tro del plblico, a fin de asegurar condiciones competitivas
reales.

Légicamente este mercado no existe en los paises en
donde la inscripciéon de valores en la Bolsa es obligatoria
para todas las empresas que emiten titulos de crédito y que
por consiguiente no puede efectuarse ninguna transaccion
doe los mismos. fucra del recinto de dicha institucion.

26



Il VALORES COTIZABLES EN LA BOLSA.
SUS REQUISITOS

La inscripeion de titulos de crédito en la Bolsa, es un
hecho de mucha importancia y significacion para el mer-
cado de valores, ya que le da prestigio a tales documentos,
asi como a la emisora misma; indica que es una empresa que
goza de solidez y seriedad y que, ademas, en algunos casos
se ha sujetado a la vigilancia de la Bolsa, lo que conlleva
que su situacion financiera sea vigilada y se mantenga den-
tro de ciertos margenes de seguridad para no correr el ries-
go que se cancele su inscripcion en la Bolsa.

La Bolsa de Valores, como guardian del Mercado de
Valores, debe tomar las medidas que sean necesarias para
que en su recinto se negocien Gnicamente aquellos valores
que retinan los requisitos exigidos por sus leyes y reglam.
tos y que hayan sido sometidos al analisis previo. Esta ¢
se de requerimientos son los que dan seguridad a los inv:
sionistas sobre los valores que se transen en la Bolsa. ..
persona que desea vender lo hace con la seguridad y con-
fianza que los titulos que posee, gozan de reconocida lc:a-
lidad; y, aquellas personas que desean invertir en ¢
tienen la seguridad que van a adquirir valores “sanos

El examen que realiza la Bolsa sobre las empre-
valores que se inscriben, tiene dos objetivos principa.cs:
uno, el aspecto juridico para conocer que han sido organiza-
das de conformidad con las leyes vigentes y el segundo, que
su situacion financiera presenta una razonable solidez.

Los valores que = ' 1 RIEE <
ficar, inicialmente, a-

a) Conforme a st
b) Conforme a la naturaleza de la emisora; ¥
¢) Conforme a su rendimiento.
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a)

b)

c)

1)

2)

En cuanto a su origen, la clasificacion se hace tomando
como base la nacionalidad de la empresa emisora para
distinguirlo como: nacional y extranjero.

Tomando en consideracién la naturaleza de la emisora,
se clasifican en valores publicos y privados; son publi-
cos los emitidos por instituciones gubernamentales y,
son privados los emitidos por personas juridicas de ca-
racter particular.

Atendiendo al rendimiento, pueden ser de renta fija o
de renta variable. Son de renta fija aquellos que retri-
buyen a su poseedor un tipo de interés periddico indec-
pendientemente de cualquier contingencia y de los re-
sultados financieros obtenidos por la empresa. Son de
rendimiento variable aquellos valores cuya retribucion
esta sujeta a las utilidades que obtenga la empresa emi-
sora,

Los principales valores que se cotizan en la Bolsa son:

1) Bonos.

2) Acciones.

3) Certificados de participacion.
4) Cédulas hipotecarias.

Los bonos son los titulos de crédito que represcntan la
participacién individual de sus tenedores en un credito
colectivo a cargo del emisor. Pueden ser emitidos a la
orden o al portador, deben expresar la obligacion de pa-
garlos en plazos, términos y demas condiciones relati-
vas a su emisién y causan el interés pactado que se cu-
bre por medio de cupones que van adheridos a los pro-
pios titulos.

Su cotizacién generalmente se sujeta a las fluctua-
ciones de precios que se fijan en el mercado, Esto ori-
gina las expresiones “bajo la par”, que indica que el
precio del bono en el mercado es inferior a su valor no-
minal, y “encima de la par”, que expresa la situacion
cuando el precio del bono en el mercado es superior a
su valor nominal. Las empresas emisoras de valores,
generalmente contratan a una Instituciéon Financiera,
para que se haga cargo de la atencion del pago de ca-
pital e intereses de sus valores, mediante el servicio de
Fideicomiso.

Las acciones representan cada una de las partes en que
se considera dividido el capital social de una sociedad
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anénima o de una Sociedad en Comandita por Accio-
nes. Son titulos que sirven para acreditar y transmitir
la calidad y los derechos de socio, en esta clase de socie-
dades.

Las acciones son los principales titulos de crédito

que se cotizan y negocian en una Bolsa de Valores.

Atendiendo a las caracteristicas de su emision, las

acciones se dividen en:

b)

d)

a) Comunes;

b) Preferentes;
¢) Nominativas; y
d) Al portador.

Acciones comunes: Son aqguclias que, de acuerdo con
el contrato social, no tienen calificacion o preferen-
cia alguna. Generalmente esta clase de acciones 1o
tiene limitacién en cuanto se refiere a la adminis-
iracion de la sociedad, ni tampoco por lo que hace a
la participacion de sus tenedores en las utilidades,
después de hecha la provisién para cubrir los divi-
dendos correspondientes a las acciones de la misma
sociedad, que establezcan algun privilegio a favor
de sus propietarios.

Acciones Preferentes: Son las que gozan de ciertos
privilegios o derechos sobre las demas acciones que
integran el capital social; tales derechos se refiere:a
generalmente a primacia en el pago en caso de li-
quidacién o de amortizacion, cuando ésta haya sidx
prevista en los estatutos, asi como para la perccp-
cion de dividendos que, casi siempre, se limita a un
porcentaje determinado sobre el valor de aporta-
cidon de esta clase de acciones.

Acciones Nominativas: Son las que llevan el nom-
bre de su propietario ¥ no pueden ser cedidas sin
llenar ciertos requisitos, tales como el endoso, re-
gistro por la sociedad emisora, etc.

Acciones al Portador: Son aquellas que no expre-
san el nombre de su duefio y cuya cesion se veriil-
ca por la sola tradicion del titulo.

Los certificados de participacién: Son aguellos titulos
emitidos por algunas instituciones de crédito para re-
presentar la parte alicuota que el tenedor de ellos ro-
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4)

presenta en un fondo comun pro-indiviso, del cual es
co-propietario, integrado por acciones, bonos, cédulas
hipotecarias y otros papeles semejantes, en cuya com-
binacién eniran varios participantes con la mira de dis-
tribuir sus riesgos como inversionistas de diversas cla-
ses de valores. Los productos del fondo comn los apro-
vecha la institucién emisora, la que a su vez, se obliga
a pagar determinados dividendos a los tenedores de cer-
tificados, en los términos del acta de emisidén correspon-
diente, en la cual, ademais, se establecen las condiciones
necesarias para la liquidacién del fondo.

Cédulas Hipotecarias: Son los titulos de crédito que re-
presentan la participacién del tenedor en un crédito hi-
potecario, emitidos mediante declaracién unilateral de
voluntad del deudor, con la intervencién y garantia de
las sociedades que disfruten de concesidén para realizar
operacioncs de esta naturaleza, todo lo cual se hace
constar en acla ante notario, con expresion de las condi-
ciones o términos de la emisién y de todos los datos ne-
cesarios para la identificacién legal de los bienes hipo-
tecados. Las “Cédulas Hipotecarias” deben llevar ane-
x0s los cupones necesarios para el pago de los intereses
y del principal ¢t su cuso.

Reqiiisitos;

Para lozrar la irzeripeion a la Bolsa de Valores, de los

itulos de crédito emitidos por las cmnpresas legalmente cons-
tituidas, generalmenic ¢ (x.ie el cumplimienio de los si-
gulentes requisitos:

a)

Solicitar la inscripeién a la Junta Directiva de la Bolsa.
Tal solicitud debe presentarla el representante lcgal
de la empresa emisora, acompafiando entre otras, la si-
guiente decumentacidn:

1) Testimonio de la escritura publica de constitueidon
de la Sociedad, con las modificaciones que se hayan
efectuado;

2) Copia legalizada de los estatutos;

3) En su caso, Estados Financieros de los tres ultimos
afios, dictaminados por un profesional universitario,
colegiado en la rama de Contaduria Publica y Audi-
toria;
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4) Copia del Diario Oficial en el que se publico el acuer-
do Gubernativo de aprobacion de los estatutos;

5) Informar los nombres de los miembros principales
vy suplentes de la Junta Directiva, lo mismo que los
del Gerente, Secretario y del Contador;

6) En su caso, certificacién del numero de accionistas
registrados como promotores indicando la propor-
cién de acciones que les corresponde; y

7) Un ejemplar del titulo de las acciones.

b) Tener un minimo de capital social debidamente pagado
de conformidad con lo que disponga la Junta Directiva
de la Bolsa (La Bolsa de Bogota, S. A, en Colombia,
exige un capital minimo equivalente a Q50,000.00) .

Al ser autorizada la inscripeién en la Bolsa de Valores
de las acciones de una empresa, se acostumbra exigir el pa-
s0 por el derecho de inscripeion y una cuota anual, para lo
cual existe una tarifa aprobada por la Junta Directiva de
la Bolsa. Para obtener la inscripcién en la Bolsa de Valo-
res, de otra clase de titulos de crédito, es necesario contar
con la aprobacién de su emision por parte de la Comisién
Nacional de Valores, para lo cual se exige presentar lo si-
guiente:

1) Disposicién de la Junta Directiva de la empresa, en don-
de se le autoriza efectuar la emisién de obligaciones;

2) Estudio econémico-financiero de la emision;

3) Un ejemplar de los titulos de las obligaciones;

4) Proyecto del Reglamento de la Emisién; y

5) En su caso, Estados Financieros de los 3 ultimos anos,
los cuales deberan ir debidamente dictaminados por un
profesional universitario, colegiado en la rama de Con-
taduria Publica y Auditoria.

E] estudio econémico-financiero que indicamos, se acom-
pafiara a la solicitud de aprobacién de la emisién, debera
contar con la opinién de un profesional universitario, cole-
giado en la rama de Contaduria Piblica y Auditoria o Eco-
nomia.

La sclicitud de inseripcién en la Bolsa de Valores, debe
ser presentada por el representante legal de la empresa que
corresponda, acompafiando los siguientes documentos:

31



1)
2)

3)

4)

Copia del proyecto de emision y su reglamento;

Copia de la resolucion de la Comision Nacional de Va-
lores, en donde aprueba la emision de esos titulos de
crédito;

Copia autenticada del contrato de Fideicomiso, que se
haya contratado para la atencion del servicio de la deu-
da, con indicacidon expresa de la aceptacion por parte
del Fiduciario;

Plan financiero de la emisién;

Un ejemplar del provecto del titulo de credito.

(4]
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IV LOS CORREDORES DE BOLSA

a) REQUISITOS, DERECHOS Y OBLIGACIONES:

Dentro del mecanismo bursatil, todos aquellos que en
una u otra forma intervienen y que constituyen el engrana-
je que lo hace funcionar, tienen un papel de importancia;
pero existe un grupo cuya actuacion es de mayor releven-
cia de por si: nos referimos a los Corredores de Bolsa. Su
actuacion como intermediarios entre los inversionistas com-
pradores, como fuente de dinero; los inversionistas vende-
dores, como tenedores de valores; ¥ la bolsa, como marco pa-
ra realizar las operaciones de compra-venta, es una de las
mas delicadas e importantes.

Las personas que actiian como Corredores, tienen quc
realizar diversas actuaciones, las que exigen que ellos reu-
nan particulares cualidades por la indole de sus funciones.
Deben ser de reconocida honorabilidad para que puedan
comportarse con probidad al efectuar transacciones por
cuenta de quien les busque, ya sea para vender o comprar
» alores, procurando los mejorcs precios para sus clientes.
I’or otra parte, deben gozar de suficiente capacidad para rc-
wolver cualquier consulta que les fucra presentada por al-
¢Un inversionista potencial sobre las condiciones de deter-
minada clase de valores, o bien, sobre el propio funciona-
miento de la Bolsa, sin incurrir en una infidencia.

En su caracter de miembro de la Bolsa de Valores, tie-
ne el derecho a ocupar cargos en sus cuerpos directivos.

Esas situaciones obligan a fijar requisitos especiales a
las personas que deseen dedicarse a la profesion de Corre-
dores de Bolsa. En los paises en donde ya esta organizada
la Bolsa, dichos requisitos son bastante similares; varian en
aspectos relacionados con las leves mercantiles por un lado,
y por el otro en que, en algunos paises, es la Comision Na-
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cional de Valores quien emite la aulorizacion para actuar
como Corredores de Bolsa; en otros es la propia Bolsa quicn
extiende la autorizacidon y en aquellcs en los cuales la es-
tructura de la Institucidon es de tipo oficial, es el Gobierno
quien la otorga,

De acuerdo con la estructura de nuestras instituciones
bancarias y financieras, el organismo que considero mas
apropiado para otorgar la autorizacion a los corredores de
Bolsa es la Comision de Valores, para ello puede déarsele
mayores facultades a la actual Comisién, ampliando su ra-
dio de accion a les valores privados, ya que actualmente es-
ta circunscrita a los valores oficiales. En consecuencia, en
vista que nuestra legislacién no contempla regulaciones que
puedan aplicarse al corredor de Bolsa, debe emitirse una
ley por medio de la cual se le otorgue a la Comisién de Va-
lores la facultad de extender a los Corredores, la autoriza-
cién correspondiente, previo la reglamentacion que fije los
requisitos necesarios para dedicarse a esta profesion, o
bien pensar en la creacion de la Comisién Nacional de Va-
lores.

Analizando leyes de varios paises latinos y con la expe-
riencia adquirida con mi participacién en algunos estudios
elaborados con relacion a nuestro Mercado de Valores, con-
sidero que los requisitos para dedicarse a la profesion de Co-
rredor de Bolsa podrian ser los siguientes:

a) Presentar solicitud escrita a la Comisién de Valores,
ncompahnada de los documentos siguientes:

1Y Curriculum vitae; y
2) Certificacion de antecedentes penales, extendida por
la Corte Suprema de Justicia.
) Ser mayor de 25 ainos;
¢y Ser guatemalteco natural;
d) Tener oficina establecida en el municipio de Ciuatemuaila
¢) Estlar en el libre ejercicio de sus derechos civiles;
f} Ser persona de acreditada solvencia moral y economica,;
¢) Ser persona de reconocida honorabilidad,
h) Someterse a un examen de capacidad sobre lo siguiente:
1) Conocimiento de Reglamento, estatutos y leyes rela-
cionadas con la bolsa y su mecanismo interno;
2) Conocimiento del Mercado Bursatil;
3) Conocimiento de Leyes Mercantiles; y
4) Conocimiento de aspectos monetarios y bancarios.
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i) Ser accionista de la Bolsa cn la suma que dctermine la
Junta Directiva de la misma. Esta inversion quedara
como garaniia a la Bolsa de Valores, durante el tiempo
que se actue como Corredor.

No podran ser Corredores de Bolsa:

a) Los menores de 25 anos,

b) Los que sean deudores reconocidamente morosos de
cualquier institucion de crédito;

¢) En ningln caso los condenados por quiebra culpable o
fraudulenta; y en otras situaciones de insolvencia o
quiebra, mientras no hubieren sido rehabilitados;

d) Los que hubieren sido condenados por delitos que im-
pliquen faita de probidad;

e) Los que por cualquier razon sean legalmente incapaccs
para esa profesion; y '

f) Los que hubieren sido expulsados de Instituciones si-
milares.

Las personas que rcuniendo los requisitos fijados por la
Bolsa de Valores para actuar como Corredores, deseen or-
ganizarse en Sociedades Colectivas para esos fines, podran
solicitar la inscripcion de dicha sociedad en la Bolsa, acom-
panando para el efecto la escritura social de constitucion.
la cual debera indicar que la Sociedad se dedicara a las la-
bores de Correteria.

Al obtenerse la autorizacién para operar como Corredor
dc Bolsa, se adquieren ciertos derechos y obligaciones, en
su calidad de miembros de la misma. Entre estos derechos
se encuentran:

a) Facultad de asistir a las ruedas que celebra la Bolsa v
poder ejecutar en ellas, las transacciones que le hayan
encomendado sus clientes;

b) Podran ser electos para puestos directivos de confor-
midad con lo que disponga el reglamento correspon-
diente;

¢) Recibir las comisiones a que se haya hecho acreedor de
conformidad con las transacciones que ha efectuado en
la Bolsa, y las disposiciones sobre ese particular;

d) Gestionar el ingreso de sus apoderados al recinto de lu
Bolsa, de conformidad con requisitos que fijen los regla-
mentos; ¥y

e) Solicitar los informes que deseen sobre el funcionamien-
to de la Bolsa.
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Las osngacienes que s wiquivren al so. aceplados o
mo Corrcdores de la Bolsa, son varias, las cun .- RERE

a las diferentes disposiciones reglamentarias

siendo como minimo las siguientes:

a) Mantener las garantias que fije la Bols:

b) Registrar en Bolsa, las transacciones de vaiores «
efectien;

¢) Efectuar las liquidaciones de las operaciones que rca-
lice, dentro del tiempo que sea fijado para el efecto;

d) Cumplir y hacer cumplir los estatutos, reglamentos de
la Bolsa y el Cédigo de Etica; obedeciendo las resolu-
ciones que dicten los cuerpos directivos;

e¢) Observar absoluta reserva sobre las transacciones que
se realicen, asi como del nombre de las personas por
cuenta de quienes las efectuen;

f) Llevar los libros y registros que exigen las leyes mer-
cantiles, asi como los que fije la reglamentacién de la
Bolsa. En dichos libros deberdan asentarse cronoldgica-
mente todas las operaciones que realicen y estaran dis-
ponibles a la Bolsa cuando sean requeridos;

g) Realizar todas sus operaciones con sentido de lealtad v
honorabilidad en defensa de los intereses de sus clien-
tes y de la Bolsa; y

h) Prohibiciéon expresa para efectuar negociaciones de
Valores para inversién propia.

b} REGISTROS OBLIGATORIOS:

Una de las principales obligaciones de los Corredorcs.
es la de llevar los libros y registros que exigen, tanto las
lcyes mercantiles, como las autoridades de la Bolsa. El re-
¢istro que generalmente exigen las Bolsas es un libro ta-
pular en el cual se asientan todas las operaciones que efec-
taa el corredor, siguiendo un orden cronolégico conforme &
la numeracién que le haya correspondido a la papeleta de
negociacion. Dicho registro contiene la siguiente informa-
cién:

a) Numero de Codigo del Corredor comprador;
b} Numero de Codigo del Corredor vendedor;
¢) Cantidad de valores negociados;

d) Valor unitario de la transaccion;

e) Monto total de la negociacion;

f) Fecha de negociacién;
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21 Numero del comprobante de negociacion;
) Tipo de comisién que corresponde a la transaccion; e
i)  Monto total de la comision.

Tste libro debe cerrarse al final del periodo fijado para
la liquidacién de las comisiones, obteniendo los totales de
las negociaciones efectuadas en dicho periodo, asi como el
total de las comisiones obtenidas. En el resumen final se
distribuye el total de las comisiones obtenidas, separando
el porcentaje que le corresponde a la Bolsa y el porcentaje
que le toca al corredor.

Los cédigos a que nos referimos en los incisos a) y b)
de la informacién que contiene dicho libro, son aquellos que
utilizan las Bolsas de Valores para identificar a cada uno de
los corredores autorizados.

Ademas de los registros fijados por la Bolsa y los libros
de Contabilidad que exigen las Leyes de Comercio, los otros
libros auxiliares que generalmente y en forma particular
llevan los Corredores de Bolsa son: Registro de posiciones
de Valores y los Auxiliares para las cuentas de sus clientes
v Corredores.

b En forma ilustrativa incluimos un ejemplo de las ope-
raciones contables que anotaran en sus libros los Corredo-
res, para cada una de las transacciones que realizan. Es de
hacer notar la circunstancia especial que se refleja en esta

¥ clase de contabilidad, pues el precio de mercado de los va-
lores que se negocian es de acuerdo a la aceptacién que ten-
gan, asi como por el resultado de la oferta y la demanda: En
todo caso se deben registrar a su valor nominal, ejemplo:

a)  Compras de Valores cfcctuadas por ol Corredor por
cuenta de un tercero:
ler. Caso: Bl corredor no La rec ido dinero a cuenta de
la compra:
I
Cliente XX
Bancos

Por el valor de la compra de los valores, mas interescs
corridos si los hay y los gastos que correspondan.
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I
Comisiones por Recibir
Comisiones Devengadas
Por el valor de las comisiones que gané el corredor al
efectuar la negociacién y que le seran entregadas al li-

quidarlas posteriormente la Bolsa.

111

Bancos

Cliente XX

Al recibir del inversionista, el valor pagado por su
cuenta.

v

Bancos
Comisiones por Recibir

Al recibir las comisiones ganadas, cuando la Bolsa efec-
tua las liquidaciones correspondientes.

20. Caso: El Corredor ha recibido dinero para efectuar
alguna compra:

Bancos
Anticipos para compras de valores
Cliente XX
Por el valor recibido en forma anticipada.

IT
Cliente XX

Bancos
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b)

FPor er valor de compra de va.ores, mas atereses y
gastos.

I —

Anticipos para Compras de Valores
Cliente XX

Cliente XX
PPara regularizar estas cuentas.

Las operaciones contables por las comisiones en ¢l
20 caso, son exactamente iguales que las indicadas pa-
ra el primer caso.

La base para efectuar las operaciones contables an-
teriores son las papeletas de liquidacién que son exten-
didas por la Bolsa, al momento de recoger el valor y rea-
lizar el pago correspondiente.

Como los titulos negociados corrientemente son en-
tregados uno o dos dias después de haber realizado la
negociacion, es necesario sean registrados en cuenta de¢
orden, para que en cualquier momento se pueda deter-
minar qué valores se encuentran pendientes de entregar.

Ventas de Valores efectuadas por un Corredor a cuen-
ta de un inversionista:

—1

Valores Recibidos para negociar
Cliente XX - Acciones YZ
Cuentas de Orden

Para registrar a su valor nominal aquellos valores gue
un corredor recibe para negociar.

I1
Banco
Cliente X

Por el valor de la venta de los valores, mas . 1tereses co
rridos si los hubiere, menos los gastos incurridos en '«
venta.



111
Cuentas de Orden

Valores Recibidos para negociar
Cliente XX - Acciones YZ

Para regularizar esta cuenta con el valor nominal de los
titulos ya negociados.

v
Clienle XX
Banco

Al efectuar la entrega del valor de la negociacion al in-
versionista interesado.

En lo que respecta a Comisiones obtenidas, puede se-
guirse el mismo procedimiento indicado en el ejemplo de
las compras.

Las operaciones contables propiamente de la Bolsa dc
Valores, son corrientes, debiendo llevar estadisticas especi-
ficas sobre el movimiento que tienen los valores emitidos
por las empresas autorizadas para negociarlos en su recinto.
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V LA INTERVENCION DEL CONTADOR PUBLICO
Y AUDITOR

a) GEXNERALIDADES:

Para analizar la intervencién que en el Mercado de Va-
lores tiene la Contaduria Piblica, consideramos menester
hacer un poco de historia sobre la profesion y enfocar some-
ramente como desarrolla su actividad en forma general.

La necesidad de llevar un registro de las transacciones
que efectuaban los diferentes establecimientos comerciales,
fue creada en Egipto por parte del Fisco. En tiempo de los
Faraones era muy importante controlar el monto de las co-
sechas, porque éstas constituian para el Estado el principal
objeto imponible. De ahi que los Superintendentes de Cuen-
tas, que eran los encargados de anotar las entradas y sali-
das de granos segin les indicaran los vendedores, eran col-
mador de honores cuando presentaban cuentas favorables
4l Soberano de la época.

Con el desarrollo de las actividades mercantiles nacié
la necesidad de llevar registro de las diferentes operaciones
econdmicas. Después del Renacimiento se operdé no sélo la
revolucion social que proclamo los derechos del hombre, si-
no también la revolucién econdémica, fue entonces cuando
Luca Paccioli publicé en Europa, la cuenta por partida do-
ble y asi van apareciendo nuevos métodos que son exigidos
por la evolucion que estd teniendo la Humanidad en ese
periodo. Al desarrollarse la empresa como Sociedad crean-
do capitales mas amplios que los de un individuo, obliga a
que el registro de sus operaciones sea mas analitico y es pre-
cisamente la Contabilidad de las Sociedades la que obligé a
rendir cuentas; a comprobar, al finalizar los ejercicios so-
ciales, si se habia respetado el patrimonio de la empresa;
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a precisar cuales eran los rendimientos obtenidos, asi como
a indicar qué variacién sufrieron los diferentes componen-
tes del Activo de la empresa para que en definitiva pudie-
ran distribuirse dividendos a sus accionistas. El crecimien-
to de las empresas que fue traspasando los limites de las
ciudades y paises, a través de las sucursales va originando
problemas de informacion, pues es necesario ir consolidando
su movimiento y resultados con los de la Casa Mairiz. Los
métodos que al principio fueron rudimentarios por basarse
inicamente a la experiencia, se van transformando para
fundar una doctrina que da nacimiento a la profesion de la
Contaduria Pablica.

La magnitud de las empresas que van desarrollando la
complejidad de sus operaciones; el crecimiento de sus ser-
vicios, acentud la imposibilidad de los directores y adminis-
iradores de efectuar una efectiva y oportuna vigilancia so-
lire su desenvolvimiento.

El desarrollo de la Contaduria Ptblica se efectiia a la
ar del Desarrollo Econémico y Social de los paises, pucs
or ser una consecuencia de la libre empresa con ella pro-
;resa.

El desarrollo que ha tenido esta profesiéon ha hecho que
<c aparte de la simple actuacién pragmatica de la revision
sara convertirse en una técrica eminentemente constructi-
+a al ampliar su radio de accién a las funciones de Organi-
zacion y Administracion Contable y al asesoramiento de las
cmpresas para la orientacion de sus planes financieros; el
(Contador Publico tiene la responsabilidad frente a las per-
cunas que le han confiado, al encomendarle la vigilancia de
<1 patrimonio para que les presente en forma clara la posi-
¢ién econémica y financiera de su empresa. Al realizar sus
funciones le facilita al Estado los elementos necesarios pa-
ra establecer la justa imposicion, que le corresponde perci-
bir sobre los productos obtenidos, por las empresas particu-
lares.

De ahi que, la funciéon del Contador Publico, como par-
tc integrante de la actividad profesional y econémica del
pais, sea de gran importancia. No se debe concebir a un
Contador Publico automatizado en la rutina de la profesion,
sca que la ejerza como Auditor Interno, que realice la su-
pervisiéon en su caracter de Auditor Externo, o bien como
Asesor de una empresa; en todos los casos, a la par de la efi-
ciencia y discrecion que debe a quien paga sus servicios, de-
he también lealtad a los leves que regulan la vida institu-

)
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cional def pais voen forma especial o s dispusiclences lega-
les que se relacicnan con su actividad profesional en el cam-
po tributario.

by SU INTZU PANCTON DENGRD DIT LA Bhins:

Anteriormente indicamos que las operacicnes de un
Mercado de Valores se ejecutan con base en un elemento
de primerisima importancia, cual es la confianza. Para que
el capital de las personas que invierten sus ahorros a tra-
vés de este mecanismo esté garantizado, se necesita la inter-
vencién de varios profesionales; uno de ellos es el Conlador
Pablico. Este profesional, dada su capacidad y preparacién
técnica, interviene en este engranaje, desde diferentes an-
culos. Su actuacion dentro la Bolsa, en cumplimiento dr
sus deberes profesionales, puede ser ejercida como Audito:
li:terno o bien como Asesor de esa Institucion.

La medicién o valuacién que se ejerce en forma indc-
pendiente dentro de una empresa, de las operaciones con-
iabies, financieras y de otra indole como base de un servi-
cio a la administracién constructiva y proteccién de los in-
tereses de los Accionistas, no puede ser efectiva si no s~
cuenta con una fiscalizacion eficiente de dichas operacio-
11CS.

Dos de los fines que entre otros persigue la Auditori:
Interna son:

a) La proteccién de los intereses de la Organizacion; sc
falando deficiencias y formulando recomendaciones pu

ra su correccién; y
b) La promocién de la eficiencia de la empresa; sugiriei -

do medidas que tiendan a introducir mejoras en las di-

versas fases de las operaciones, contribuyc:do a prome-

ver y adelantar en forma efectiva la realizaciin o s

fines de la empresa.

.Como lograr estos objetivos?

El desenvolvimiento de una empresa se va ejecuiand.
de acuerdo con las disposiciones que la politica fijada por
los Directivos ha considerado necesario emitir; asi com«
iambién aquellas que las leyes mercantiles obliguen a sc-
guir. De tal manera que en su caracter de fiscalizador, ¢!
Contador Publico debe velar porque todas las operacionc
contables se efectien dentro de esos enmarcamientos, de
consiguiente, sus actividades en funcién de la proteccidn «iv
los intereses de la empresa deien comnnrender:
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a)

b)

c)

Procurar, mediante la ejecuciéon de programas de revi-
siones y pruebas, la efectividad de las informaciones
contables y estadisticas que se presenten a la adminis-
tracién;

Satisfacerse que todos los bienes de la empresa estan
debidamente controlados y registrados y que se han to-
mado al respecto, todas las medidas factibles para asc-
gurarlos contra pérdidas de cualquier naturaleza; y
Cerciorarse gue se estd cumpliendo en debida forma
con las instrucciones y normas dictadas por la Adminis-
tracién en lo que respecta a procedimientos, programas
y planes de accidn.

Para colaborar en la promocién de la eficiencia de la

empresa, debe ejecutar:

a)

b)

La revision y anélisis de los procedimientos de Control
Interno para comprobar que se ajusten a las circunstan-
cias imperantes y formular las modificaciones y am-
pliaciones necesarias, de acuerdo con las condiciones en
que se desarrollen las actividades de la Institucién; y
El estudio y analisis de los resultados de la gestién co-
mercial dentro de los programas y planes acordados por
la direccién de la Bolsa, verificando el progreso alcan-
zado para conseguir los objetivos sefialados dentro de
esos programas y planes.

El Auditor Interno de la Bolsa tiene ademas otras fun-

ciones importantes en su campo de fiscalizacion, las cuales
se relacionan directamente con los Corredores de Bolsa.

En el capitulo IV se anot6 que los Corredores tienen que¢

llenar los requisitos fijados por las leyes y reglamentos, 1le-
vando los registros especiales que ha establecido la Bolsa;
para velar por el cumplimiento de estos requerimientos, cl
Auditor debe:

a)

b)

)

Efectuar revisiones peridédicas en los libros de los co-
rredores, que como se dijo, deben contener en orden co-
rrelativo todas las operaciones efectuadas en el recinto
de la Bolsa,

Velar que no se hayan efectuado negociaciones de Va-
lores que no estan inscritos en Bolsa, pues estas nego-
ciaciones perjudican, logicamente, el propio Mercado
de Valores y los intereses de la Institucién; y

Como complemento a su revision, velard porque el co-
rredor cumpla con el pago de los impuestos que justa-
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mente le corresponden. En cl caso que un Corredor no
cumpla, debe hacerlo del conocimiento de las Autorida-
des de la Bolsa para que se apliquen las sanciones pro-
cedentes. Esto ademas, es una contribucion del profe-
sional hacia el Estado, ya que actia como su auxiliar
en forma honesta y gratuita.

Es evidente pues, que el Contador Publico al actuar den-
tro la Bolsa, no circunscribe su funcién unicamente al cam-
po de fiscalizacidén y organizacién, ya que en su caracter de
Asesor ejecuta el estudio y analisis de los programas y pla-
nes de accion de acuerdo con el progreso alcanzado, sugi-
riendo los cambios que convendria introducir en ellos a la
luz de las circunstancias existentes y los cambios habidos
en las condiciones, tanto internos de la organizacién, como
externos en el mercado.

¢) SU RELACION CON LAS EMPRESAS INSCRITAS:

Para la Bolsa de Valores como parte interesada en que
los valores que se negocien en su recinto correspondan a
cmisiones de empresas sblidas y de seriedad, es necesario
que las empresas que sean inscritas en sus libros, puedan
ofrecer una garantia sobre su situacion financiera, ello con
el objeto que la Bolsa pueda preparar un ambiente favo-
rable para la canalizacion de los recursos de los grandes y
pequehos inversionistas, asi como para definir su politica
sobre el Mercado de Valores. Esta garantia puede lograrse
al contar con la opinién de un profesional que con indepe:.-
dencia de criterio pueda dictaminar sobre la situacion de la
empresa. Es precisamente el Contador Publico y Auditor
quien tienc la obligacién moral, por propia ética profesio-
nal, de velar porque los estados financieros donde ellos in-
tervengan, reflejen la verdadera y exacta situacion econo-
mica y financiera de las empresas. La confianza que el pu-
blico pueda tener en los estados financieros es un factor de
vital importancia para facilitar la canalizacién de las inver-
siones hacia esas empresas.

De esa razon se ha considerado necesario exigir la in-
tervencién del Contador Publico, en los siguientes aspectos:

a) Previo a autorizar la inscripcion de empresas, en la Bol-
sa, asi como para mantener activa esa autorizacion, de-
berd presentarse inicialmente v en forma anual poste-
riormente, el Balance Genoral v os Estados de Pévdi-
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b)

c)

das y Ganancias debidamente dictaminadss por un pro-
fesional universitario, colegiado en la rama de Conta-
duria Publica y Auditoria;

Los Balances y Estados Financieros que por Ley deben
publicar las empresas organizadas como sociedades ané-
nimas, deben ser dictaminadas por un profesional uni-
versitario, colegiado en la rama de Contaduria Pablica
y Auditoria; v

Para lograr la autorizaciéon de una emisién de obliga-
ciones de sociedades andnimas, debera acompanarse un
estudio técnico-financiero dictaminado por un profesio-
nal universitario colegiado en la rama de Contaduria
Publica v Auditoria.

La reglamentacion sobre ¢l Mercado de Valores de pai-

ses que han logrado un relativo desarrollo de esta mecani-
ca, contempla ya esos requerimientos. Se reconoce que ¢l
Contador Puablico goza de capacidad técnica y moral, y ade-
més de independencia mental que le permite emitir sus jui-
cios y opiniones de una manera completamente imparcial y
sin presiones ni compromisos. Asi vemos que en México
por ejemplo, la Comision Nacional de Valores ha dictado las
siguientes regulaciones que las contienen:

Regla A-1. Requisitos que habran de llenar las empresas

cuyos valores estén registrados en Bolsa, para que
eslos sean inscritos en el Registro Nacional de Valo-
res.

“Articulo 2o.—La solicitud a que se refiere €l ar-
ticulo anterjor debera presentarse acompafiada de los
siguientes documentos e informes, relativa a la So-
ciedad emisora del titulo o valor de que se trate.

Inciso g) Balance General y Estado de Pérdidas
v Ganancias certificados por Contador Pablico titu-
lado y relativos al ejercicio social inmediatamcnte
anterior a la solicitud de registro...”

Regla A-2. Requisitos que habran de llenar las Bolsas de

Valores al solicitar a la Comisiéon Nacional de Valo-
res, la aprobacion del Regisiro en Bolsa de Titulos v
Valores.

“Articulo lo.—Las Bolsas de Valores, antes de
registrar un titulo o valor aprobado por ellas para ese
efecto, deberan solicitar, por eserito, la aprobacion
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de la Comision Nacional de Valores. Con la solicitud
deberan presentarse los siguientes documentos e in-
formes relativos a la sociedad emisora del titulo o
valor de que se trate.

Inciso f) Balance General y Estado de Pérdidas
y Ganancias certificados por Contador Publico titu-
lado y relativos al ejercicio social inmediatamente
anterior a la solicitud de registro...”

Regla C-1. Requisitos que habran de llenar los solicitantes
para obtener la autorizacién para ofrecer al publico
valores no registrados en la Bolsa.

“Articulo lo.—Los interesados, cuando se trate
de valores emitidos en la Republica, deberan ocurrir
a esta Comision por escrito y presentaran una solici-
tud que contenga los datos y a la cual se acompantn
los documentos que a continuacién se detallan:

Inciso lo. Cuando se trate de sociedades ya comns-
tituidas: Sub inciso e) Balance General y Estado de
Pérdidas y Ganancias certificados por Contador Pii-
blico titulado, relativos al ejercicio social inmediata-
mente anterior a la solicitud de registro...”

Regla E-1. Requisitos para la aprobacién de Valores objeto
de Inversion de las Reservas Técnicas de las Institu-
ciones de Seguros.

“Articulo 1o.—A las solicitudes que para la apro-
bacion de esos valores presenten las sociedades inte-
resadas, deberan anexarse los siguientes documentos:

Inciso d) Balances Generales y Estado de Pérdi-
das y Ganancias certificados por Contador Publico
titulado, relativos a los tres ejercicios sociales in-
mediatamente anteriores a la solicitud de aprob:-
cion, "

Como se observa, es amplio el campo en el cual se re-
quiere la participacion del Contador Pablico y Auditor y c:
originado por la fuerza de la profesién y la garantia del pui-
blico que necesita y utiliza de los servicios de ella, que rad:-
ca primordialmente en la independencia mental, su propi:
moral, su ética profesional y la preparacién técnica que pu
see.

Naturalmente que para lograr que en las leyes que ==
emitan en Guatemala se contemplen esos requerimientos
se necesita una comprensién cabal por parte de los funcic-
narios legisladores sobre la imp:1'unc & de la funcion o



Contador Publico, y ademas, una activa participacién del
Colegio de Economistas, Contadores Publicos y Auditores,
exigiendo para sus congregados los derechos que les corres-
ponden y haciendo una amplia difusién de la necesidad que
existe de utilizar los servicios de sus colegiados en los cam-
pos profesionales donde les compete actuar.

43




VI LA BOLSA DE VALORES EN GUATEMALA.—
SU FACTIBILIDAD E IMPORTANCIA

a) GENERALIDADES:

Hemos indicado que en Guatemala no existe expcrien-
cia en lo que a Bolsas de Valores se refiere; la explotacion
del mercado de valores ha sido casi inexistente, pues la Ini-
ciativa Privada no le ha dedicado importancia a este ren-
glén y la carencia de leyes que rijan sus diferentes aspec-
tos, demuestran el poco interés que han puesto las autori-
dades gubernamentales sobre este tema. La existencia dc
un activo mercado de capitales es uno de los factores princi-
pales para el desarrollo econdémico de los pueblos, coadyu-
vando a solucionar el estancamiento de la economia, mayor-
mente en los paises que, como el nuestro, dependen en for-
ma considerable del exterior.

Sobre este tema se han efectuado estudios aislados por
parte de la Banca Central y eventualmente del Sector Pri-
vado, sin que hasta la fecha, ello llegue a fructificar en algo
positivo.

Sabemos, por la experiencia de otros paises, que el Sec-
tor mas favorecido con la organizacién del Mercado de Va-
lores, es el compuesto por las Sociedades Andnimas, pues €5
esta clase de empresas las que lo alimentan en mas alto por-
centaje al poner sus acciones a disposicion de los inversio-
nistas y con ello logran el financiamiento de sus operacio-
nes mediante la obtencién de recursos.

Al efectuar comentarios sobre la factibilidad guc n
GGuatemala se organice una Bolsa de Valores, se ha indicado
que no daria resultado, pues nuestro pais es pequefio y ade-
mads, el namero de acciones disponibles es muy bajo. Razo-
namiento erréneo como éste, originado posiblemente por lu
falta de estudios concretos y desconacimiento del Mercado,
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es el que no ha permitido se organice en una forma técnica
el mercado de capitales. Para demostrarlo, basta con anaii-
zar la magnitud de las empresas constituidas bajo la orga-
nizaciéon de Sociedades Anénimas, para saber si pueden o
no contribuir a la organizaciéon del Mercado de Valores Pri-
vados. En la actualidad hay mas de cien empresas inscri-
tas, cuyo potencial es bastante fuerte y que por su orgaui-
zacidn, estimamos pueden ser consideradas como empresas
de primer orden en el campo de un mercado de Valores.

Dentro de las empresas organizadas existe un grupo dc
las llamadas cerradas o de tipo familiar, las cuales se ca-
racterizan porque las acciones que se emitieron para su crea-
cién, han quedado en manos de un circulo pequefio de inver-
sionistas que generalmente son de la misma familia. Se di-
ce que esta clase de empresas, son las que contribuyen a
restringir el mercado de Capitales, pero si analizamos a
conciencia qué maoviles son los que han obligado que se lic-
vue a estas situaciones, nos encontramos con que, en la ma-
voria de los casos ha sido la falta de organismos donde se
puedan negociar valores o que faciliten las relaciones con
ol sector inversionista; y naturalmente, no se ha podido di-
‘undir las acciones méas que dentro de un pequeno grupo,
desvirtuando asi la filosofia de la Sociedad Accionada. Por
otra parte, hay varias empresas que por falta de interesa-
dos en sus acciones se ven en la obligacién de mantenerlas
pendientes de suscripeion, lo cual le resta capital a la em-
presa, que le es importante y necesario para su desarrollo:
ante esas circunstancias los dirigentes se ven obligados a
recurrir a las instituciones bancarias en busca de emprésti-
tos para contar con dinero para su desenvolvimiento.

La demanda de créditos para el sistema bancario, ejci-
ce presion sobre la politica monetaria del pais y a la vez li-
mita la expansion de estas empresas, porque en algunos
casos, no se les puede dar todo el auxilio financiero que so-
licitan y por otro lado, le restan oportunidad a otra clase de
empresas, para las cuales el otorgamiento de créditos repre-
sentaria una ayuda bastante considerable.

Otro de los aspectos importantes que es necesario co-
mentar, es el que se refiere a la divulgacion sobre los fines y
bondades de una Bolsa de Valores. Es penoso confesarlo,
pero es la realidad y hay que afrontarla: Hay grandes scc-
tores de nuestra poblacién que desconocen qué es un bono
0 una accién, asi como qué representan y qué derechos y

I
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obligaciones tiene su posecdor, y conio pueden adquirirlos o
negociarlos,

No diremos que todas esas personas que ignoran cuales
son los papeles negociables, son inversionistas en potencia,
pero una labor educativa general en este campo es logico
que si atraeria mayores inversionistas.

La divulgacién ilustrativa casi no ha existido, Unica-
mente se ha encontrado la propaganda que temporalmente,
efectiia el Fondo de Regulaciéon de Valores, tratando de in-
teresar en la compra de bonos que emite el Estado o las
Instituciones Autonomas.

La Ley Organica del Banco de Guatemala, contemplo
la creacion de un Fondo de Regulacion de Valores con el
objeto de realizar una labor de estabilizacién en las cotiza-
ciones de los valores que emiten el Estado y las Institucio-
rnes Auténomas.

Esa labor naturalmente, que ha rendido sus frutos, pc-
1o para llegar a ello, ha sido necesario que “E]l Fondo” man-
tenga ordenes de compra y venta de aquellos valores quc
gozan de la garantia de recompra.

. Qué es la garantia de recompra? Es el respaldo que asc-
gura la estabilidad en las cotizaciones de un bono y garan-
1iza su inmediata negociacion en las oficinas del Fondo dc
Kegulacion o de sus Agentes.

Tal garantia es la que ha despertado la confianza en ci
sublico para adquirir esta clase de Valores y asi vemos con
satisfaccion que el monto de inversion por parte del sector
privado aumenté de Q 1 7814 miles en 1955 a Q 20 425.8 mi-
les en noviembre de 1965, que representa un respetable in-
cremento del 1 146%¢.!

Lamentablemente para el desarrollo del Mercado dc
Valores, no es conveniente esta clase de alicientes, mas bicy
se debe dejar que los valores soporten fluctuaciones en sus
precios, que se originan de la presién de la oferta y la de-
manda en el mercado. Estimamos que esta clase de garan-
tia debe mantenerse para los valores oficiales.

Como el Mercado de Valores no estad compuesto sola-
mente por los titulos emitidos por el Estado, sino que en su
mayor parte por los valores emitidos por las empresas pri-
vadas que son los que le dan la movilidad necesaria para su
desenvolvimiento, es conveniente que el esfuerzo que se ha
realizado para lograr una mayvor inversion del publico en

(1} Fuenle: Bancvo de Guatemala.



los valores oficiales, se incremente con mas dinamismo y
conciencia, para que se organice en forma el Mercado de
Valores, realizando las labores no sélo de divulgacién edu-
cativa, en cuanto a los instrumentos negociables, sino que,
principalmente, en el analisis de las empresas que han emi-
tido valores que se puedan calificar de primer orden para
asi tener la informacidén que le es necesaria al inversor para
decidir sus adquisiciones.

b) EL MERCADO DE VALORES OFICIALES Y SEMI-OFICIALES:

Desde su fundacion en el afio 1946, el Banco de Guate-
mala, se ha interesado en el desarrolio de un Mercado de
Valores Oficiales y Semi-Oficiales, con el propésito primor-
dial de estimular en la poblacion el habito del ahorro y poder
asimismo utilizar recursos que de otra manera permanece-
rian ociosos e improductivos. La existencia de un Mercado
de Valores Oficiales, debidamente protegido por la ley,
otorga a los Titulos que tengan acceso al mismo, la caracte-
ristica de liquidez o sea la facultad de convertirse en cual-
guier momento, en moneda de curso legal que tanto interesa
al pablico inversionista y asimismo los beneficios de una ta-
sa de interés bastante remunerativa.

Para impulsar el desarrollo de un Mercado Nacional de
Valores, el Banco de Guatemala ha contado con los medios
de accion que le garantiza su Ley Organica y ademas con la
importante colaboraciéon del Fondo de Regulacién de Valo-
res. de la Comision de Valores y del Sistema Bancario.

El objetivo principal de las emisiones de valores que ha
llevado a la practica el Gobierno y las Instituciones Oficia-
les y Semi-Oficiales, ha sido el de utilizar el crédito pablico
para obtener el financiamiento de Obras Publicas u otros
proyectos, que por su naturaleza no pueden llevarse a la rea-
lidad con recursos originados en un solo presupuesto anual,
el financiamiento de carreteras, obras portuarias, los traba-
jos de introduccién de agua potable, el mejoramiento urba-
no, obras de electrificacion, etc., requieren de fuertes inver-
siones en un periodo corto de tiempo, estos recursos por tal
razén se han obtenido en el mercado de valores mediante la
emision de Bonos.

Las emisiones de valores del Gobierno deben contar con
la previa opinion favorable de la Junta Monetaria. Este Or-
ganismo emite su opinién con base en lo dispuesto en el ar-
ticulo 123 de su Ley Organica, que establece:
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“Articulo 123: Siempre que el Gobierno de la Repu-
blica tenga el propésito de realizar operaciones crediticias
cn el extranjero, el Ministerio de Hacienda requerira el dic-
inmen de la Junta Monetaria, previo a la realizacion de la

:cracion respectiva. Igual dictamen deberan solicitar tam-
on las instituciones oficiales para operaciones de crédito
¢l exterior.

El dictamen de la Junta se fundara en las disponibilida-

s y obligaciones del pais en oro y divisas, y en la inciden-
cia de la operacién contemplada, sobre la Balanza de Pagos
v sobre el volumen del medio circulante,

Cuando el Gobierno de la Repiblica o las instituciones
vliciales traten de contratar empréstitos con el interior del
jrais, también deberan requerir dictamen previo de la Jun-
t2 Monetaria, quien lo emitira con objeto de dar a conocer
<u opinidén sobre la conveniencia del proyecto, y de coordi-
nar su politica monetaria y crediticia con la politica finan-
icra y fiscal”

El Mercado de Valores oficiales y Semi-Oficiales, ofre-
ce a los inversionistas la oportunidad de adquirir valores de
tres categorias semejantes, a sabc:

a) Bonos Gubernamentales;
b) Bonos Municipales de Obru: Pubiicas:
¢) Bonos Hipotecarios.

a) Bonos Gubernamentales: El Gobicrno de la Republica,
ha emitido varias series de estos papeles de renta quc
v denominan Bonos del Tesoro. Agregandose a esle
rombre por lo general, alguna referencia a los proposi-
os de su emisién, por ejemplo:

“Bonos del Tesoro Construccién Ciudad Universi-
raria”, ete.
t3onos Municipales de Obras Publicas: La Municipal:
1ad de la Ciudad Capital y las Municipalidades de Que-
:altenango, Mazatenango y Escuintla, han recurrido u!
\lercado de Valores, para promover la ejecucidon de im
wortantes obras que benefician directamente a los ve-
'inos de estas ciudades, tal el caso de pavimento y drc-
iaje de vias publicas, la construccién de mercados, in
troduccién de agua, etc. Las emisiones de Valores do
las municipalidades requieren previamente la aprobu-
cion del Concejo Municipal, del Instituto de Fomento
Municipal, v la opinién favorable de la Junta Monct:-
Tl
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Bonos Hipotecarios: Los Bancos del Estado como el Cré-
dito Hipotecario Nacional, el Instituto de Fomento de
la Produccién, han flotado en el mercado importantes
emisiones de bonos, principalmente para obtener recur-
sos y destinarlos a créditos para vivienda. Las emisio-
nes de Bonos Bancarios estan sujetas a la aprobacion
previa de la Junta Monetaria (articulo 56 de la Ley (¢
Bancos, Decreto 315 del Congreso de la Republica).

Las caracteristicas principales que la ley exige a
Bonos Hipotecarios y Prendarios que emiten los B
cos, son las siguientes:

1) La elaboracion del Reglamento de la emisidn,
cual debera ser aprobado previamente, por la Jun’
Monetaria;

2) Los titulos deben expresar su valor nominal, plaz.,
tipo de interés y las fechas de emisién y vencimient .

3) Deberan ser registrados en la Superintendencia «
Bancos;

4) Los bancos deberan aceptar como pago de las acre
durias a su favor, los bonos hipotecarios que hava,
emitido.

Los valores oficiales y semi-oficiales que se encuentran

¢n circulacién, tienen las siguientes caracteristicas:

4) Devengan el 5% de interés anual;

b) Gozan de garantia de recompra inmediata, lo que fa-
cilita su conversion a efectivo;

c) Las negociaciones o transferencias de estos bonos,
asi como los intereses que devengan, estan exentos
de cualquiera clase de impuestos.

El Banco de Guatemala como Agente Fiscal y Consejc-

ro del Estado, ha intervenido en la planeacion de todas lus
emisiones de valores oficiales y semi-oficiales; su interve:i-
cion ha permitido poner énfasis en los aspectos siguientes:

1) Que las emisiones de Bonos estén respaldadas por ren-

tas de primer orden que garanticen un sano compromiso
de redencion de la deuda. Para demostrar como los va-
lores oficiales han cumplido con hacer sus pagos con
exactitud, basta senalar que al 31 de diciembre de 1965,
se hablan pagado valores en circulacion amortizados
por Q 51.9 millones, de una emision total de Q 143.5 mi-
llones.
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2)  Actuando como Agente Financiero, en casi todas las
emisiones de valores oficiales, el Banco de Guatemala
se ha hecho cargo de la recaudacidon de rentas que se
destinan a la integracién de los Fondos de Amortizacion
v asimismo se ha hecho cargo de todos los servicios de
los bonos (colocacién, amortizacién, pago de intereses y
comisiones).

31 Otorgando liquidez a los papeles de renta oficiales, me-
diante la garantia de recompra que ha concedido para
casl todas las emisiones de bonos el Fondo de Regula-
cion de Valores, que funciona en el Banco de Guatema-
la bajo la direccion de la Comision de Valores.

¢) 1.\ FUNCION DE LA BANCA CENTRAL:

(Como indicamos, el Banco de Guatema.a tomé a su car-
< las labores de organizacion del mercado de valores, que
se circunseribié a los titulos oficiales, ya que en su caracter
d¢ agente financiero del Estado en las emisiones de valores,
- le ha confiado la integracion de los fondos de amortiza-
cion correspondientes, recaudando en sus oficinas lag rentas
destinadas a la amortizacion de las diferentes series de va-
lores que se encuentran en circulacion. A la vez, intervie-
ne en forma directa en la colocacién y negociacion de estos
titulos, ya sea con los demdas Bancos del Sistema, o en fon-
dos institucionales que tiene bajo su manejo y, finalmente
como inversién propia.

La adquisicién de valores por parte del Banco de Gua-
trmala, como inversién para su portafolio, estd regulada por
¢ articulo 107 de su Ley Organica, que indica que cuandn
lus reservas netas del Fondo de Estabilizacion Monetaria
cxcedan del 25% del promedio anual de las ventas de divi-
-us ocurridas durante los Gltimos tres afos, puede efectuar
toi compra por cuenta propia.

La forma como el Banco ha intervenido en la colocacion
de los valores mencionados, ha contribuido grandemente pa-
ra crear la confianza del publico en los titulos que se ofre-
cen y que han sido emitidos por el Estado o por las Institu-
ciones Auténomas.,

En realidad, la intervencién del Banco Central en un
Mercado de Valores ya organizado, no se limita a la compra
de valores como una simple inversion, sino que principai-
mente es un instrumento de politica moenetaria para contra-
rrestar los fendmenos inflacionarios o deflacionarios que
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eventualmente se presenten, para lo cual participa en el
mercado comprando o vendiendo dichos titulos, segiin sea ¢l
caso.

En la idea de organizar en forma técnica y decidida
nuestro Mercado de Valores, la actuaciéon del Banco de Gua-
temala sera de vital importancia, pues dentro de sus fines
puede prestar la asesoria necesaria para que se realicen los
estudios primarios que son indispensables, tales como los
analisis de las empresas que organizadas en forma de Socie-
dad Anoénima, cuentan con la solidez y garantia convenien-
tes, para ser inscritas en la Bolsa; los estudios referentes al
comportamiento de los diferentes valores que se encuentran
en circulacién y la elaboracion de las estadisticas que pue-
dan orientar las inversiones de capitales ociocsos.

La seriedad, experiencia y prestigio de que es posecdor
cl Banco Central, puede ponerse a disposicion de los inicia-
dores de una Bolsa de Valores, brindandole la colaboracion
necesaria en la realizacion de ese proposito. Dada la preo-
cupacion que ha mantenido para el desarrollo de un mer-
cado de capitales, creemos que esta en posibilidad de suge-
rir las medidas necesarias, previas a la emision de leyes
que puedan regular el establecimiento de una institucion
que se encargue de centralizar la negociacién de valores con
suficiente aceptacion por parte del sector inversionista.
Ademas, la Banca Central puede obtener cierta informa-
cién orientadora, que en un principio no sevia accesible a
otra Institucion.

La organizacion de una Bolsa de Valores, requicre ini-
cialinente de grandes inversiones, tanto para la realizacion
de los estudios a que nos hemos referido, como para tener
acceso a la experiencia adquirida por Bolsas de Valores en
operacion de otros paises. Esta es quizi, una de las razones
de méas peso por las cuales no se ha emprendido tal empre-
sa. El Banco de Guatemala creemos que podria preparar
personal para que asesore técnicamente a los promotores
interesados y a la vez absorber parte de la inversion inicial,
a fin de lograr la organizacion de la Bolsa de Valores sobre
bases solidas, para garantia de los propios inversionistas, y
del Mercado de Valores. La recuperacion de su inversion
sera factible cuando las labores de la nueva institucién em-
piecen a rendir sus frutos. Desde luego, la Banca Central
siempre intervendra en el mercado, colocando o adquirien-
do los valores estatales.



dy FUNCION DI LA COMISION DI VALURDS,

Deniro del mecanismo del mercado de Valores, existen
- urios organismos sobre los cuales recae la responsabilidad
de velar por el desarrollo de dicho mercado. Entre esa res-
ponsabilidad tienen la de servir de garantia a las empresas
aue participan en el mercado de valores y a los inversionis-
tas que confian en que los valores que adquieren correspon-
den a empresas serias y de una organizacidén responsable.
Uno de tales organismos es la Comisiéon de Valores, quien a
nuestro juicio, estd en capacidad de regular todas las activi-
dades bursatiles.

En nuestro pais la Comisién de Valores fue creada de
conformidad con lo indicado por el articulo 112 del Decreto
215 “Ley Organica del Banco de Guatemala”, con el fin de
administrar el Fondo de Regulacion de Valores. La Com'-
sion de Valores sec integra por dos Ministros de Estado (¢ -
ficonomia y Hacienda y Crédito Publico), el Presidentc
Gerente del Banco de Guatemala.

El Fondo de Regulacién de Valores tiene como funcion
primordial la estabilizacién de la cotizacién de los tilulos
cmitidos o garantizados por el Estado o por las entidades
plblicas y la de otros valores oficiales o semi-oficiales. o~
san lo acuerde la Comision de Valores mediante la comi:

v venta de tales titulos y valores en el mercado abierto.

La administracién del Fondo se realiza mediante la .
version de sus recursos con el objeto de mantener estable L
cotizacidn de los valores oficiales, de conformidad con las
disposiciones de la misma comisién. Para el cumplimiento
de sus fines, se organizé un Registro de Valores, en el cual
sc anotan aquellas emisiones de titulos que han sido apro-
badas por la Comisién, después de efectuados los estudios
que se han considerado necesarios y cuando se le requiere,
la Comisién de Valores presta su Asesoria Técnica sobre los
planteamientos de las nuevas emisiones que se pretenda lan-
zar al mercado. Estas funciones las ha realizado con el fin
de darle liquidez y respaldo a las emisiones y negociaciones
de titulos, siguiendo disposiciones emanadas de sus propias
reuniones y sin que existan regulaciones que fijen sus atri-
nuciones.

Para que la Comisién de Valores pueda cumplir con las
funciones que le corresponden dentro del mecanismo bursa-
til, asi como desenvolverse con la cfectividad que el desa-
rrollo ccondmico reguierc, es 1icesss ooque s modifigue su

i
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!« . _obre los cuales deba cenir sus actuaciones {ijandoic
« 1 vez, nuevas y mas amplias funciones.

La Comisién de Valores actual, juntamente con el Bar-
vi: + > Guatemala, podrian sugerir al Gobierno Central lu
cmicion de las leyes que la puedan facultar para determins.
los requisitos que deban llenar las personas que deseen ac
tuar como Corredores de Bolsa, asi como para concederles
la autorizaciéon correspondiente para operar. La Comisidn
de Valores, consideramos debe ser la encargada de aprobar
la emisién de obligaciones de las empresas privadas; estas
funciones serian en tanto se crea la Comision especifica.

Al promulgarse una ley que estructure una Comision
Nocional de Valores, la misma Comision podria dictar los
rivilamentos generales que determinaran sus demés actua
C:OIES.

La Comisién Nacional de Valores estaria en facultad de
. arcar el ambito nacional y asi poder completar todas las
aciividades que se han iniciado en una forma sectaria. Sc
podra entonces contar con las estadisticas sobre las empre-
sas que puedan concurrir al Mercado de Valores, asi como
todos los estudios y proyecciones que permitan fijar una po-
litica dinamica del desarrollo de Mercado de Capitales en
(Guatemala. Asi también se reorganizara el Registro Nacio-
nal de Valores para incluir en 61 las emisiones de valores

s j.lt‘.“xl(l,’ .
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_ntre el sistema Bancario y la Bolsa de Valores, ex.s'«
tna relacién clara v definida. Los Bancos pueden obtenei
cecursos del Mercado de Valores, a su vez, las inversiones do
la banca en titulos cotizados en la Bolsa, representan un es-
timulo para el Mercado de Valores. Los Bancos al invertir
cn valores parte de los fondos que reciben de sus depdsitos.
cstan cumpliendo la funcién de intermediarios, trasladand::
tales recursos hacia el mercado de capitales para que sean
destinados a la inversién. De esta manera contribuye el sis-
tema bancario, a la distribucion de los fondos que se encon-
traban ociosos, canalizandolos hacia otros sectores econdémi-
cos en donde son necesarios v ¢ ' Tibloreente tendrin
una evolueidn mas productiva.



Los ances pueden Gembicn hnverts cn vaiores, por
cuenta ajena, o utilizando los fondos que eventualmente re-
¢iven en Fideicomiso.

Por otra parte, a través de la emision de valores ejecuta
. funcién inversa, obteniendo recursos que pueden desti-
narlos al otorgamiento de créditos para operaciones produc-
tivas. En algunas oportunidades, los Bancos realizan emi-
<ignes de valores destinando su producto a programas espe-
. ‘ficos de conformidad con las operaciones que estén facul-
‘ados a ejecutar.

La participacién del sistema bancario en el Mercado de
valores durante los ultimos afios, ha sido bastante signifi-
ativa. Las inversiones que han efectuado para su cartera
.an tenido incremento de importancia; para finales de 1955
.scendian a Q2016.2 miles, ya para finales de 1960 habian
licgado a Q8 645.4 miles y para mayo de 1964 importaban
ia suma de Q 17 805.8 miles.?

En cuanto a sus emisiones de valores, ha sido el Crédito

"ipotecario Nacional, quien ha utilizado en mayor escala,
sta clase de financiamiento, realizando con su producto
vrogramas especificos de crédito aprobados por la Junta
Monetaria. Los Bonos Hipotecarios que se encuentran en
circulacién, han gozado de gran aceptacion por parte del pu-
Llico inversionista. A finales del ano 1955 los bonos hipote-
carios en circulacion ascendian a @ 8 588.3 miles, para fir -
lcs de 1965, dichos bonos tenian una circulacion de Q 80
miles.?

fi I'AS SOCIEDADES FINANCIERAS Y SU INTERVENCION EN
VMERCADO DE VALORES:

Las Sociedades Financieras representan un auxiliar
mucha importancia dentro del mecanismo financiero «.
Mercado de Valores. Su estructura es de una influencia po-
-itiva por ser instituciones especializadas en la captacion de¢
rondos liquidos que en manos de los ahorrantes, permanecc-
rian inactivos. Estos recursos pueden destinarlos al mer-
cudo de Capitales, cooperando al financiamiento del Desa-
crollo Economico mediante la concesion de créditos e inver-
siones a largo plazo. También obticnen recursos mediante
la emisién de titulos de crédito.

Dentro de las principales funciones de las <
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Financieras se encuentra la de procurar la promocion, orga-
nizacion y financiamiento de empresas industriales, asi co-
mo la distribucién de los valores que éstas emitan. En cl
campo de la promocidén y organizacidn, que es bastante am-
plio, se incluye la planeacidn, creacién y financiamiento de
empresas. Esta situacion les permite darse cuenta de las
posibilidades potenciales que tienen para financiar cual-
quier actividad econémica. Esta sola funcién constituye una
de las causas por las que puede interesar el desarrollo dc
las financieras, ya que tienen un amplio campo de accién
y ademaés, cierta ingerencia en el control de las empresas
financiadas.

En paises en proceso de desarrollo, la facultad que tie-
nen las financieras para auspiciar la promocién de empre-
sas, debe estar dedicada a buscar el desarrollo de empres:s
industriales, lo que indudablemente impulsara mayor din:-
mismo a la actividad econdémica.

Las sociedades financieras en nuestro medio, son dc¢ 1
ciente creacién; la ausencia de los instrumentes legales que
les diera vida y que fijaran el marco de desenvolvimiento,
fue posiblemente una de las razones por las cuales no se ha-
bian organizado. Sin embargo, la necesidad de aquellas
empresas que contribuyeran a la fundacién de nuevas em-
presas y la ampliacién de las existentes, mediante la facili-
tacién de recursos a los empresarios, en vista de la limita-
cidén que para estas operaciones tienen las Instituciones Ban-
carias, hizo posible su organizacién, existiendo varias ya e
funcionamiento, una de las cuales ha sido organizada con I
particinacién de la mayoria de los Bancos del Sistema.

Con el objeto que todas estas instituciones se desenvol-
vicran dentro de un mismo enmarcamiento juridico; asi co-
mo para fijar a qué Instituciones fiscalizadoras les compe-
te su control y vigilancia, el Gobierno dicté el Decreto Ley
208, que contiene la “Ley de Sociedades Financieras Priva-
das”, donde se fijan sus funciones, actividades y limitacio-
nes. A la vez, se indica que se dedicaran a realizar funcio-
nes de banco de inversidén, promoviendo la creacién de em-
presas productivas, mediante la captacién y canalizacién de
recursos internos y externos de mediano y largo plazo. La
inversién de esos recursos pueden hacerla en las mismas em-
presas, ya sean en forma directa mediante la adquisicion de
sus acciones o bien en forma indirecta al otorgarles créditos
para su formacién o ampliacién, siempre que se promucva
el desarrollo y diversificaciéon de la produccion.
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Analizando dicha Ley para determinar en guc forma
fija la participacién de las Sociedades Financieras en el
Mercado de Valores, vemos que su contribucion es desde
varios angulos. Primeramente, su propia constituciéon bajo
la forma de Sociedades Anénimas, dando oportunidad pa-
ra que mediante la circulacién de sus acciones, sean varios
lcs sectores los que tengan participacion en su capital.

Seguidamente, la facultad para suscribir, adquirir, man-
tener en cartera y negociar acciones o participaciones en
cualquiera de las empresas en las cuales haya contribuido
pura su organizacién, modificacion, ampliacién o transfor-
macién. La colocacion de obligaciones emitidas por terce-
ros o bien prestarle su garantia para el pago del capital ¢
intereses; asi como la emisién por cuenta propia de titulos
v valores que tengan por objeto la captacién de recursos del
publico para la financiacién de sus operaciones activas.

Esas facultades contribuyen a darle movilidad a lus
negociaciones de valores, ya que estando de por medio una
institucién financiera organizada bajo lineamientos soélidos
v debidamente fiscalizada, imprime suficiente confianza en
el sector inversionista sobre esta clase de papeles.

Por otra parte, el articulo 9o. de esta Ley, estipula que
“Las Sociedades Financieras deberan mantener en el Banco
de Guatemala, un depésito no menor del 5% del importe dr
su pasivo exigible. La Junta Monetaria podré autoriza:
la inversién del depdsito en valores de inmediata realiza
cién; asi como, en cualquier tiempo, elevar el porcentaje c«
tublecido en este articulo”. Esta obligacion es de un conte-
nido muy importante, por cuanto a la vez que se fija un dc
pésito con caracteristicas de “encaje” preve la autorizacion
para que sean invertidos a efecto que tengan alguna pro-
ductividad en beneficio de la propia financiera, evitando s
mantengan ociosos. La inversién de estos depositos cuyos
montos pueden llegar a constituir fuertes cantidades, repre-
senta una inyeccion considerable en el Mercado de Valore:.
va que representan nuevas fuentes de inversion en los va-
lores nacionales. En vista de lo que estipula dicho articulc,
la Junta Monetaria emitié su resolucién nimero 4797, po:
medio de la cual autoriza a las Sociedades Financieras la ir-
versién en valores de realizacién inmediata de todo o pa:-
te de dicho depésito, la cual podra hacerse unicamente ¢
valores registrados en la Comision de Valores.

Al comentar esta Ley, consideramos necesario hacer hin
capié en lo siguiente:



El Inciso g) del articulo 11, faculta a las financieras .
adquirir en prepiedad, acciones que representen hasta
50% del capital pagado de las empresas que las hayan en
t1do siempre que sean nuevas y que para el efecto cucni
con la opinién favorable de la Superintendencia de Banc< 5.
quien fijard las condiciones de esa inversién y la forma n
que la financiera ird desinvirtiendo hasta llegar al limite do
inversion que la misma ley le fija (25%). Sin embargo, n.
se toma en cuenta la dificultad con que una financiera puc-
de tropezar, al querer negociar parte de estos valores en
cumplimiento del plan de desinversién fijado, si no - «:
ta con instituciones donde éstas se puedan realizar.

Vemos pues, la importante funcién que desemponian as
Sociedades Financieras en el Mercado de Valores. tenion-
do una util y activa participacién quie lug Va llezade 2 con-
vertir en auxiliares de primer ordcin.

g€) LA LEGISLACION GUATEMALTECA SOBRL EL MURUADO DE
VALORES:

Para que el desenvolvimiento de las actividwl — como
ciales se ejecute dentro la mayor rectitud, como garant.a
para todos los sectores que intervienen en ellas, es necesariy
que se fijen los enmarcamientos juridicos dentro de los cun-
les deba desarrollarse, asi como que se estipulen los requi-
sitos que se han de llenar para obtener autorizacién pu::
dedicarse a determinadas labores.

Dentro del engranaje de un Mercado de Valores, su l' -
gislacién es de las més importantes. Deben existir leyes qic
mchquen las caracteristicas que contendran los papeles que
cmitan las empresas y las condiciones para su emisién y ne-
gociacién. Las Empresas que utilicen esta clase de financia-
miento deberan reunir ciertas caracteristicas financieras,
como una garantia para las personas que inviertan en sus
valores.

Por ultimo, se encuentran las personas que se dedican a
la labor de conectar a los inversionistas con las ofertas de
valores; estos son los corredores, quienes por ejercer una
funcion importante, tienen que reunir caracteristicas espc-
ciales, que deben fijarse por leyes o reglamentos especificos.

Hemos indicado que en nuestro medio, lamentablemen-
te se carcce de legislacion sobre ese particular. En efecto,
no hay leyes especificas que indiquen los requisitos que de-
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ben satisfacer las empresas que emitan obligaciones, ni dis-
posiciones que regulen a estas Ultimas.

El articulo 1643 del Cédigo Civil dice: “No podran emi-
tirse titulos al portador en serie, que contengan la obliga-
cién de pagar una suma de dinero, sin autorizacion guber-
nativa, previe comprobacién de estar cumplidos los requi-
«ir0s y formalidades establecidas en leyes especificas.

Los titulos de esta naturaleza puestos en circulacién sin
12 autorizacién gubernativa son nulos, pero el emisor en es-
te caso, es responsable de los dafios y perjuicios”.

Como se observa, esta Ley que es de emision reciente,
contempla que previo a la emision de obligaciones se deben
llenar requisitos y formalidades que fijan leyes especificas;
sin embargo, no existe ninguna ley que indique cuales son
“los requisitos y formalidades” que deben llenar las empre-
sas particulares. Unicamente la Ley de Bancos (Decreto
313) y la Ley de Sociedades Financieras, fijan taxativamen-
te Jos requisitos que para poder emitir valores deben llenar
Jas Instituciones Bancarias y Financieras Privadas.

Nuestro arcaico Cédigo de Comercio contiene las obli-
oaciones a que estan compelidos los Corredores de Comen-
cio, asi como algunos requisitos a llenar. Asi vemos lo si-
.uiente: Articulo 173, estipula la necesidad de obtener un
tulo para ejercer el “oficio” de corredor, el cual anterior-
mente lo extendia la Secretaria de Fomento. Dicho articu-
o a la vez indica que es necesaria una fianza cuyo monto lo
designara un Juez competente y que en todo caso no sera
menor de Mil Quetzales.

El inciso 3o0. (primer parrafo) del articulo 177 del mis-
ro Cédigo obliga a los corredores “a llevar un libro de re-
Jistro, encuadernado y foliado, en el cual se asentaran dia
por dia, por orden de fechas y bajo numeracién seguida, sin
raspaduras, interlineaciones, notas marginales, abreviatu-
ras ni cifras, todas las operaciones ejecutadas por su media-
cién”.

El Gltimo parrafo del inciso 4o. del mismo articulo, dice:
“Siempre que negociaren letras de cambio, deberan asentar
sus fechas, términos y vencimientos; las plazas sobre que es-
tan giradas, los nombres del librador, endosantes y pagador,
los del dltimo cedente y tomador y el cambio convenido en-
tre éstos.”

Fl articulo 189 fija: “El Corredor no puede compensar
..~ sumzs gue recibiere para comprar efectos publicos, ni
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¢l precio que se le entregare de los vendidos por €l con las
cartidades que le deba su cliente, comprador o vendedor.”
Al analizar los articulos que corresponden al Codigo
Cumercio observamos que al Corredor de Comercio se le hun
dado facultades que competen exclusivamente al Corred.r
de Valores. Por otra parte, si a dichos Corredores se lus
exigen varios requisitos en garantia de las personas que acu-
dan a ellos en solicitud de servicios, con mayor razén coh-
sideramos se le deben exigir a los Corredores de Valores.

En consecuencia, consideramos necesario para un efcc-
tivo desarrollo del Mercado de Valores, que las modifica-
ciones a nuestra legislacion vigente deben comprendoer 1o
slgritiente

Lodificar el Decreto 215 “Ley Orgénica del Banco
de Guatemala”, en lo que se refiere a la organizacion
de la Comision de Valores, o bien, emitiendo una Ley
cspecifica que otorgue a dicha Comisién la facultad de
organizar, dirigir y vigilar el desarrollo del Mercado de
Valores, desde el punto de vista nacional, para lo cual
debera, la Comisién, emitir los reglamentos que sean
nccesarios.

En esta Ley se debe ampliar la integracién de la
prepla Comisién para dar lugar a representantes de Ia
In.-iativa Privada v del Sistema Dancario Nacionsal,
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VIl CONCLUSIONES

PRIMERA:

Entre los diversos factores que impulsan el desarrolio
econémico de un pais, tenemos los mercados de Valores y de
Capitales, cuyos mecanismos, a través de las institucioncs
especificas contribuyen a la mejor distribucion del aborro
personal de un pais, canalizando recursos hacia los sectorc:
productivos de la comunidad y acelerando asi el ritmo o
crecimiento econdémico. La eficiencia en la organizacion !
mercado mismo, como en la organizacion de las empres::
que intervienen en su mecanismo, es el factor que determi-
na el grado de participacion del mercado, en la canalizacicn
de los ahorros hacia las empresas necesitadas de recursos.

La méaxima expresion de un Mercado de Valores es ™ .
Bolsa de Valores”. Esta es la Institucién encargada de viz
lar la organizacién y desarrollo de las negociaciones de .-
tulos cotizables, fijando los requisitos considerados neces:-
rios para la inscripcion de empresas, cuyos valores se regis-
tran para negociarlos en la Bolsa.

Consecuentemente “La Bolsa” sirve de intermediario
entre inversionistas, percibiendo los recursos que se encuct -
tren disponibles, facilitandolos a los sectores necesitados ¢
financiamiento.

El Estado, utiliza la dinamica del Mercado de Valoi s
para realizar sus obras de infraestructura econdémica, ya quc
mediante la obtencién de empréstitos a largo plazo, a tr-
vés de sus emisiones de valores, puede obtener el dinero quc
requiere la cjecucitn de obras de o <te tipo

SEGUNDA:

En Guatemala existe un Mercado de Valores bastarto
desorganizado. La falta de una eficiente divulgacion sabre
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esta materia, ha contribuido a que sc desconozca su estruc-
trura y funcionamiento, y ha impedido el surgimiento de
“La Bolsa de Valores”.

Tenemos empresas con necesidades de grandes finan-
ciamientos, quienes, por diversas razones, encuentran difi-
cultades en acudir a las fuentes tradicionales de crédito.
Ello hace dificil su normal desarrollo al impedirles contar
con capital de trabajo suficiente para la expansién de sus
operaciones. Tales empresas podrian emitir Valores o Titu-
los de Crédito propios, que serian negociados de existir una
Institucién donde se centralizaran las negociaciones de va-
lores, o cuando menos, en donde fijar ofertas de venta.

La poca divulgacién que sobre el Mercado de Valores
se ha realizado, asi como la inestabilidad politica en nuestro
pais, han sido factores de mucho peso en la organizacion de
ese mercado. Nuestros inversionistas tienen una preferen-
cia muy arraigada para invertir sus recursos en operaciones
con exceso de garantia, tales como la adquisicidn de bienes
inmuebles, o bien mantenerlos depositados a plazo dentro o
fuera del pais.

El Mercado de Valores en nuestro medio, estd formado
especialmente por titulos emitidos por el Estado, por los
Bancos Estatales y por algunas instituciones auténomas.

El desarrollo que se ha logrado en este mercado en los
Gltimos tiempos, hace imperante que se organice la Bolsa
de Valores con el objeto de contar con una institucién que
facilite la negociacién de titulos rentables y abra nuevas
fuentes de financiamiento.

El funcionamiento de “La Bolsa” representara ademais,
una liberalizacién de la fuerte presion crediticia que actual-
mente recae sobre los Bancos del Sistema.

TERCERA:

En Guatemala existen dos instituciones que por sus fi-
nes deben interesarse en la organizacion de la Bolsa de Va-
lores. Tales instituciones son: El Banco de Guatemala y la
Comision de Valores.

El primero, de acuerdo con las estipulaciones de su Ley
Organica, debe coordinar las diversas actividades economi-
cas y financieras del pais con la politica monetaria y la po-
litica fiscal, y promover la creacién y mantenimiento de las
condiciones monetarias, cambiarias y crediticias mas favo-
rables para el desarrollo ordenado de la Economia Nacional.
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.a Comision de Valores que actualmente tiene restrin-
gidas sus funciones a valores oficiales, podria determinar las
atribuciones de una Institucién de mas amplios alcances,
como seria una Comision Nacional de Valores, que €jerciera
accién sobre todas las empresas privadas que deseen emitir
obligaciones y negociarlas en la Bolsa de Valores.

Es menester que se ponga en practica por parte de am-
bas entidades, un plan conjunto de irabajo intensivo y dina-
mico que comprenda el estudio del potencial nacional en re-
lacion al Mercado de Valores para estar en capacidad de
contribuir a su organizacién, asesorando al Estado en la
emis16n de todas aquellas leyes que sean necesarias para lo-
grar la creacion de la Bolsa de Valores, asi como de la profe-
si6n de Corredor de Bolsa, a niveles técnicos y de respon-
sabilidad, buscando atraer la confianza de todos los sectores
que deben intervenir. Crear, ademas, la Comisién Nacional
de Valores, que seria la encargada de vigilar el desarrollo de
nuestro mercado y Bolsa de Valores.

CUARTA:

La ausencia de leyes especificas sobre el Mercado do
Valores, ha creado inseguridad en su desarrollo. No exis-
ten reglamentaciones generales para la emisién de obliga-
ciones, ni para determinar los derechos y responsabilidades
de la Correteria de Valores y la jurisdiccion a que estaria
sujeta una institucién que, como “La Bolsa”, pudiera even-
tualmente llegar a formarse.

Es necesario que el Estado se interese en emitir talcs
leyes.

A nuestro juicio, deben emitirse instrumentos legales
que contemplen los siguientes aspectos:

a) Creacion de la Comision Nacional de Valores;

b) Requisitos a cumplir por las empresas comerciales que
deseen emitir obligaciones, asi como las caracteristicas
que éstas deben reunir;

¢) Requisitos que deben satisfacer los aspirantes a Corre-
dores de Bolsa; de acuerdo como se emita la Ley Orga-
nica de la Comisién Nacional de Valores, puede quedar
a su jurisdiccién fijar dichos requisitos; y

d) Requisitos para organizar la Bolsa de Valores.
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QUINTA:

Los Estados Financieros que requicran las autoridades
de la Bolsa de Valores, deberan estar dictaminados por pro-
fesional universitario, colegiado en la rama de Contaduriz
Publica o Auditoria. Esto se hace necesario debido a que,
en esta forma, las autoridades de tal Institucién, obtendran
un documento que contendra la opinién técnica de un profe-
sional especializado que, con independencia de criterio y
estricto apego a normas de ética profesional, emite juicio
acerca de la situacion financiera de la empresa que esta ges-
tionando su autorizacién para cotizar sus propios titulos de
crédito en la Bolsa de Valores.

En este sentido, la profesiéon de Contador Publico y Au-
ditor, es de grandes alcances sociales, toda vez que cimentz
la confianza del publico acerca de aquellas empresas que
han hecho del conocimiento general sus estados financieros,
dictaminados por este profesional universitario.

SEXTA:

Conociendo la inquietud actual que existe por reestruc-
turar nuestra legislacion mercantil, debe insistirse en la ne-
cesidad de incorporar en este cuerpo de normas, aquellas
disposiciones que mejoren la organizacién de nuestro mer-
cado de valores v permitan el surgimiento de la Bolsa de

Valores.
SEPTIMA;

El Colegio de Economistas, Contadores Piblicos y Audi-
tores, debe tomar una participacion activa en el Mercado
de Valores. Su accién se debe enfocar desde dos puntos de
vista: primero, colaborando en la divulgacion y publicacion
de las caracteristicas que deben satisfacer los documentos de
crédito que puedan considerarse como negociables en una
Bolsa de Valores y de las bondades de esta ultima Institu-
cién, a fin de educar a los sectores que tienen interés en
tales aspectos; segundo, hace referencia a una obligacion de
cste Colegio, en cuanto al cumplimiento de la defensa de los
intereses gremiales, exigiendo que, al preparar las leyes que
se relacionan con el Mercado de Valores, se deje establecida
la obligacion que los estudios y dictémenes que correspon-
dan, sean respaldados con la firma de los profesionales uni-
versitarios que forman dicho Colegio.
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