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INTRODUCCION

Los paises latinoamericanocs en vias de desarrollo, han
encontrado en el campo bursatil una fuente mercantil de
suma importancia y Guatemala no podria ser la excepcion.

Guatemala ha alcanzado un avance muy significativo
en el desarrollo del mercado de valores actualmente, sin
embargo la legislacién en este campo se ha quedado a la
zaga y las practicas mercantiles crecen, dia a dia se dina-
mizan en todos los sectores de la economia mundial y par-
ticularmente en el mercado bursatil.

El mercado de valores es la parte del sector financie-
Fo que se puede definir como el conjunto de personas que
realizan transacciones mercantiles utilizando diversidad de
titulos valores, tanto dentro de las instalaciones de las bol-
sas de valores que actualmente existen en Guatemala, como
en el mercado secundaric o extrabursatil, En este sentido
no existe una legislacién especifica que norme las operacio-
nes bursatiles,

Actualmente en Guatemala existen tres bolsas de va-
lores, sin embargo por la carencia de normas de observan-
cia general cada una actia de acuerdo a su propic regla-
mento y con base a una disposicién ministerial, en e! mismo
caso, estan las casas de bolsa o agentes de bolsa, que deben
actuar ajustadndose a fos lineamientos que presenta el regla-
mento de cada bolsa de valores.

Los inversionistas que desean entrar en los diversos
mercados de valores ven limitada su participacion, y el riesgo
s& antepone ya que desconocen la configuracién legal de
jos mercados.




El presente trabajo de investigacién se desarrolia en
cuatro capitulos, los cuales enfocan 105 siguientes aspectos:

En el primer capituio se expone todoe lo relacionado
con el Mercado de Valores, y sus antecedentes histéricos,
su conformacién actual, asl como su desarrollo a nivel na-
cional e internacional.

Fl segundo capitulo hace referencia en forma sinteti-
zada a todo o que es una Bolsa de Valores, sus funciones,
objetivos y forma de operar, asi como el desarrollo alcan-
zado, nacional e Iinternacionalmente. Ademas narra el rol
que juegan los Agentes o Casas de Bolsa, dentro del con-
texto del mercado bursatil. .

En el capitulo nimero tres se analiza 1o que son las
leyes y reglamentos que regulan las operaciones bursatiles
en Guatemala actualmente y la necgsidad que se tiene de
promulgar una legislacidn que vaya a la vanguardia de los
cambios econémicos y financieros del pais.

En el capitulo cuatro se presenta lo que son los efec-
tos desde el punto de vista legal, derivados de que el mer-
cado de valores de Guatemala no cuente con una legisla-
¢cidn especifica.
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CAPITULO |

1. MERCADO DE VAL ORES
1.1 ANTECEDENTES HISTORICOS

El mercado de valores es una parte alicuota del siste-
ma capitalista, puesto que su desarrolio ests mancomunado
con éste,

Se tienen datos que en el range comprendido por los
siglos XVIl al XiIX, al desarrollarse las sociedades andnimas
las cuales tienen su origen en el afio 1605 como empresas
de seguros, bancos y otras, se inicid la negociacién de ac-
ciones o que posteriormente fue denominado como "Mercado
de Valores". Seguidamente se han creado una serie de ti-
tulos valores gque han venido a enriquecer el funcionamiento
del mercado de valores en la actualidad,

1.1.1 ANTECEDENTES HISTORICOS A NIVEL NACIONAL

Segin se ha observado el mercado de valores en Gua-
temala inici6 y fue desarrollindose desde el ano de 1821,
Es conveniente mencionar que al organizarse Guatemala co-
mo una nacién libre en el afio de 1821, el gobierno de este
pais enfrentd una situacidn muy dificil por falta de recur-
Sos para cubrir los gastos de presupuesto, por lo que se vio
en la necesidad de recurrir al empréstito mediante la con-
tratacion de una deuda piablica con Londres, la cual se de-
nomind "Deuda Federal".

Para garantizar este empréstito el gobierno guatemal-
teco tuvo que emitir Bonos a una tasa del 6%, 10s que se
negociaron en Londres-Inglaterra en condiciones onerosas
para el pais. Este fue el punto inicial de una cadena de
empréstitos con Inglaterra, ya que se tenia que negociar la
deuda adquirida afio tras afio, obligando al gobiernc de Gua-
temala a caer en mora con las obligaciones,




En el afio de 1944, el gobierno del general Jorge Ubi-
co fue quien puso fin a esta cadena, ya que en este afio
se toma la decisibn de pagar los bonos de la l[lamada deu-
da inglesa, girande las instrucciones pertinentes y a través
del Banco Central se pagd un total de Q 6.150,000.00 al
gobierno inglés, para saldar ia deuda contraida en el ano
de 1821, fijando como plazo de redencién de los bonos emi-
tidos el 14 de agosto de 1945,

Observando lo descrito anteriormente se deduce que
fa emisidn de valores tiene una estrecha relacion con la
deuda externa.

Varias décadas después el gobierno de Guatemala se
ve asechado por una situacibn critica en lo referente a Ila
disponibilidad de divisas, obstaculizando el normal funciona-
miento de las importaciones y la capacidad para cubrir los
compromisos contraidos, lo que da como resultado el hecho
de que la Junta Monetaria segin Resolucién No. 9994 auto-
rizara fa emisién de U$ 4,000 millones en bonos de estabi-
lizacidbn para que el gobierno pudiera sufragar sus gastos.
Dichos bonos se emitieron con una tasa de rendimiento del
6% con amortizacién a su vencimiento y pagos vencidos
semestraimente.

"luego en 1988 la Junta Monetaria emite el "Docu-
mento de Oferta", para negociar los bonos de estabiliza-
cibn de 1983 y 1984, aduciendo que el (nico objetivo era
el de estabilizar la economia del pais a corto plazo, ofre-
ciendo para el efecto dos alfternativas:

a) Canje de bonos de estabilizacidn 1988 expresados en
quetzales a una tasa de interés fija del 16% anual pa-
gaderos semestralmente iguales a partir del afo de
1893, con vencimiento final en julio de 1995,



>} Canje de bonos de estabilizacién 1988 expresados en
délares a una tasa de interés fija anual de 10% en dé-
fares, pagaderos semestralmente vencidos, amortiza-
bles en 12 abonos semestrales", 1/

Actualmente el mercado de valores en Guatemala ha
alcanzado un desarrollo considerable, lo que permite que el
sector privado invierta en valores piblicos y a la vez en
/alores privados, asi también que el sector pablico se bene-
ficie por estas transacciones, puesto que ha aumentado sus
"ecursos econdmicos, los que podrfan invertir en beneficio
le la poblacién,

El sector privado principalmente a través de las socie-
iades fipancieras existentes en el pais, también se ha in-
:roducido en el mercado de valores por medio de la emi-
5ibn de pagarés en serie gque se colocan entre fos inversio-
1istas para obtener los recursos deseacdos, para aplicarlos
:n los distintos proyectos que se proponen.

Tanto es el avance obtenido de este mercado gque ac-
‘ualmente existen diversidad de casas de bolsas y tres bol-
'as de valores que fortalecen vy contribuyen al mejor fun-
vionamiento de este mercado en el pais.

.2 GENERALIDADES Y CONCEPTOS

El mercado de valores es una parte del sector finan
slero que se puede “definir como: "El conjunto de personas
/o instituciones que realizan transacciones mercantiles,
itilizando la diversidad de titulos valores existentes,"

f Prado Escobar, Carios Humberto, *Organizacién y Funcionamiento de la Bolsa de Valores
y el Mercado Extra Bursatil en Guatemala’, Tesis Profesional, Administrador de Empresas,
USAC, Guatemala, 1988, Pag.. 26-27
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También es considerado como una fuente de capitales,
donde acuden oferentes o0 emisores; o tenedores de titulos
valores del sector piblico y de! sector privado y demandan-
tes 0 inversionistas 0 poseedores del factor dinero, para
efectuar la transaccién de colocacitn de titulos valores por
parte de los primeros para la obtencidn de recursos a cor-
to, mediano y/o a largo plazo, para poder financiar fos
diferenies proyectos propuestos para su desarrollo econdmi-
co y/o financiero y los segundos o demandantes para podsr
invertir sus recursos en los tftules de forma que puedan
obtener un rendimiento de éstos posteriormente,

1.3 CLASIFICACION

El mercado de valores cuenta con diversas clasifica-
ciones, éstas se enmarcan de tal forma que son reconoci-
bles con gran facilidad, las cuales se mencionan a continua-
cién:

1.3.1 POR SU FORMA DE COLOCACION

Se conoce que en un mercado de valores, existen va-
lores nuevos o de nueva emisién y otros que ya han sido
colocados anteriormente, esto da origen a lo que es: EI

mercado de valores primario v el mercado de valores se-
cundarioc.

1.3.1.1 MERCADO DE VALORES PRIMARIO

Se denomina mercado primario a la hegociacién de
una serie de titulos valores emitidos por sociedades mercan-
tiles del sector privado o por instituciones piblicas que se
colocan por primera vez en el &mbito financiero-comercial,

1.3.1.2 MERCADO DE VALORES SECUNDARIO

En esta clase de mercado es en donde se efectlan
transacciones de titulos valores que ya se encuentran en
circutacion.
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Las operaciones que se realizan en este tipo de mer-
cado tienen como fin primordial la transaccion de activos
financieros ya existentes y no ia captacién de fondos.

El mercado secundario activo bien organizado y efi-
ciente es el preambulo positivo para el buen funcionamiento
del marcado primario, es decir para la aceptacién sin nin-
gdn problema de una nueva emisién de titulos valores.

1.3.2 POR LA CLASE DE RENDIMIENTO

Actuaimente en el mercado de valores existen valo-
res de renta fija y con renta variable.

1.3.2.1 MERCADO DE VALORES DE RENTA FlJA

Entre los valores de renta fija, estdn principalmente
los emitidos por el sector oficial o semi oficial.

Las transacciones que se realizan en el mercado de
renta fija, consisten en la compra-venta de valores emitidos
directamente por el gobierno, los bancos estatales y por
algunas municipalidades: principalmente por la municipali-
dad de ta ciudad capital.

A continuacién se mencionan las principales caracte-
risticas de estos titulos valores:

a)  Son emitidos al portador.
b} Devengan intereses por una tasa no mayor del 8%,

c) Los intereses y los valores nominales de esta clase de
titulos estdn exentos de impuestos. Sip embargo, en
lo que respecta a los intereses, se deberd ajustar a
lo indicado en el numeral 3.2.7.1 del Capftulo Ilt, de
este trabajo de investigacién.




d) E! plazo que mas se utiliza es no mayor de 10 afnos.
Aunque existen casos en que los plazos son mayores,
como 1los "Bonos de Reconstruccién Nacional 1978",
cuyo plazo se establecié en 15 afos.

e) EstAn garantizados por bienes del estado.

f) Su amortizacién es mediante sorteos,

g) a mayoria de estos titulos por estar garantizados
por el estado son de recompra inmediata.

Es conveniente mencionar que los principales tenedo-
res de valores oficiales y/o semi oficiales actualmente son
los bancos del sistema, las empresas aseguradoras y entida-
des oficiales, adem&s una gran parte del sector privado se
ha integrado a este grupo, como lo son las financieras,
debido a la evolucidn que esta parte del sector financierc
(mercado de valores) ha tenido en los Gltimos afos.

El tenedor mé&s importante en el mercado de valores
guatemalteco, es el Banco de Guatemala, esto es compren-
sible por la funcién que tiene este banco como ente cen-
tral del Sistema Bancario, ya que desde su fundacién ha
tomado las funciones de organizar y fortalecer este merca-
do, haciendo uso de lo que estid estipulade en su ley orgs-
nica en unién con el Fondo de Regularizacién de Valores
y la Comisién de Valores. Ademis como nlicleo central
del mercado de valores para poder absorber los valores pi-
blicos, el Banco de Guatemala ha tomado en cuenta los si-
guientes aspectos.

- La importancia de los proyectos por medio de 10s cua-
les se ejecutarén y financiardn de acuerdo a las prio-
ridades de desarrolio econdmico nacional, la inciden-
cia del financiamiento en el medio circulante, en ias
reservas internacionales y en la balanza de pagos, con
el objeto de evitar desequilibrios en la estabiiidad y
convertibilidad monetaria.



- Cabe mencionar también que el Banco de Guatemala
es el agente financiero del estado, que se ha responsa-
bilizado del cuidado de los servicios financieros de los
valores; asimismo interviene en la colocacién y nego-
ciacion de los titulos valores emitidos por el estado
y sus instituciones,

Tanta es la importancia de esta institucién bancaria
zn el mercado de valores de Guatemala, que como conse-
cuencia de no efectuar licitaciones de titulos-valores, con
la normalidad que lo venfa haciendo en los (ltimos meses,
que en el perfede comprendide del 21-02-94 al 02-03-94, ha
dado una liquidez a los inversionistas que participan en este
mercado, porque las tasas de rendimiento que proporcionan
sstas transacciones han bajado considerablemente; por lo
tanto para ios participantes de dicha actividad bursatil (ofe-
rentes y demandantes) no representa rentabilidad esta acti-
vidad mercantil como o era anteriormente.

En lo gue respecta a los bancos del sistema, la {ey
de Bancos les da la facultad para que puedan adquirir e in-
vertir en bonos y titulos de crédito de valores estables y
de facil realizacién emitidos o garantizados por el estado
y sus instituciones u otros entes de caracter pablico, como
las municipalidades. Por tal disposicién los bancos han en-
sontrado en la negociacidén de estos valores, la inversidn de
3Us recursos que de otra manera podrian permanecer ociosos

En este mercado también tienen participacién las em-
yresas de seguros, las cuales tienen la facultad segin lo
astablece el decreto No. 854 del Congreso de la Repiblica,
'ey que regula las inversiones de las empresas aseguradoras,
Jonde se establece que, las compafifas de seguros estén
>bligadas a que el 45% de sus reservas técnicas y matemati-

sas se deberd invertir en valores emitidos o garantizados
»or el estado.
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1.3.2.2 MERCADO DE VALORES DE RENTA VARIABLE

En lo que respecta al mercado de valores de renta
variable, estd determinado por los rendimientos ocasionales
de las sociedades accionadas que funcionan en el pais, y
gue dependiendo de ello, los inversionistas puedan demandar-
las, en el mercado de valores guatemalteco; la negociacién
de zcciones alin no ha alcanado el desarrollo esperado. Esto
seé da principalmente porque hasta en i0s {ltimos anps, las
companias accionadas se estin conformando por personas
particulares v familiares.

Actualmernte existe fa Bolsa de Valores Global, 5. A,
cuya actividad principal es la de negociar acciones para
iograr ei desarrollo deseado.

1.3.3 POR EL PERIODO DE REALIZACION

Los titulos valores se pueden realizar a corto y @
largo plazo.

1.3.3.1 VALORES CON REALIZACION A CORTO PLAZO

Existe una serie de valores, principalmente de ren-
ta fija que tiene un perfodo para realizarse menor a un
ano, entre éstos se pueden mencionar, los Cenivacus.

1.3.3.2 VALORES CON REALIZACION A LARGO PLAZO

En el mercado de valores guatemalteco actuaimen-
te existen varios valores que tienen un perfodo de realiza-
cidn que sobrepasa a un afio, &stos son los que mas circu-
lan en nuestro medio, entre los cuales se pueden mencionar;

- Bonos de emergencia 1991
- Pagarés financieros
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- Bonos de estabilizacién

- Certibonos

- Certificados de depbsitos a plazos {(C.D.P.)
etc,

1.3.4 POR SU FORMA DE FUNCIONAMIENTO

En la actualidad el funcionamiento del mercado de
valores en Guatemala, se realiza en dos formas que se de-
nominan: mercado bursitil y mercado extra bursatil.

1.3.4.1 MERCADO DE VALORES BURSATIL

Esta clase de mercado es la que se organiza de
tal forma que sus participantes colocan o comercizlizan sus
valores a través de una bolsa de valores, cuentan con un lu
gar fijo y ademés tienen a su disposicion el personal ade-
cuado para su correcto funcionamiento.

El mercado bursatil deberd contar con los instrumen-
tos legales necesarios que lo conduzca dentro de un marco
de seguridad que proteja el trafico mercantil de valores,
este instrumental juridico debe tener una fuerza ejecutiva
para que el mercado pueda funcionar bajo su amparo.

Al realizar transacciones de valores o sea al efectuar
la oferta al pOblico de una emision de valores, las leyes
que regulan los derechps del oferente y del inversionista
originales, son reconocidas por futuros compradores yfo ven-
dedores que posteriormente negociaran dichos valores que-
dandoles a estos Gltimos la responsabilidad de aceptarlos o
rechazarlos, pero en ningln caso de modificarlos,

Por ser este un mercado organizado, para el gobierno
no causa problema su funcionamiento y é&ste participa de
tleno en &1, '
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Al utilizar el medio publicitario correspondiente, el
piblico se entera de todos los hechos importantes relaciona-
dos con los titulos-valores que se comercializan a traves
de la bolsa de valores, cuales son las tasas de interés exis-
tentes, lo concerniente al verdadero valor de las operacio-
nes asi como los rendimientos de gue gozan.

Ademas de lo anterior esta clase de mercado ayuda
a estimular, frenar conducir en una direccién determinada
las inversiones de un pafs a través de medidas fiscales ade-
cuadas que se vuelven efectivas en la bolsa, medidas que
si no existieran en el mercado de valores, éste se desarro-
taria en forma incorrecta.

1.3.4.2 MERCADO DE VALORES EXTRABURSATIL

En varios paises en donde la comercializacién de valo-
res se ha desarrollado, existen adicionalmente a los merca-
dos organizados o bolsas de valores, los mercados conocidos
como mercados fibres o extra bursatiles.

E! mercado extra bursitil usuaimente efectlia comer-
cializacién de valores que no estdn registrados ¢ listados
en la bolsa.

Esta clase de mercado se caracteriza por no estar {o-
calizado en un lugar o loca! determinado, en este mercado
el plblico compra o vende valores a través de casas de
bolsa o corredores y é&stos a su vaz, pueden comprar o ven-
der por su propia cuenta dichos valores, sin utilizar los re-
cintos de la bolsa de valores,

Los corredores o casas de bolsa cobran comisiones
por las transacciones efectuadas con valores a los clientes
y en muchas ocasiones, éstos invierten sus propios recursos
para obtener determinados beneficios a su favor.
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L.os mercados libres son utilizados como un auxiliar
muy valioso para poder colocar nuevas emisiones de valores.

Las operaciones que se realizan por medio del merca-
do extra bursitil o libre en muchas ocasiones superan a las
que se efecthan a través de las bolsas de valores, siendo
un caso muy reievante la colocacion de acciones de socieda-
des, que no desean registrar en fa bolsa.

1.4 IMPORTANCIA

Tanto en un pais desarrollado como uno en vias de
desarrolio existe un sector econdmico-financiero, estableci-
do y muy avanzado o cual provoca que la comercializacién
de valores se introduzca y acople a esta parte de la econo-
mia de un pals, esto sucede por el avance del sistema capi-
talista en el cual nos desenveclvemos actualmente,

El sector financiero nacional, estd conformado por un
sistema bancario, por sociedades financieras, por compafias
de seguros y ofros sectores de la industria y comercio, que
en forma unida hacen que este sector funcione y se desa-
rrolle en forma positiva.

Adicicnalmente a este conjunto de factores estd el
mercado de valores, que es una parte de! sector financiero
gue ha ido cobrando importancia, se ha simentado confor-
me transcurren los afios; actualmente existe diversidad de
valores tanto plblicos como privados, a nivel nacional e
internacional que garantizan una inversién sin temores, eso
si con riesgos en base al principio filos6fico de ia buena
fe y la verdad sabida que es lo que prevalece dentro del
campo mercantil. En Guatemala, el mercado de valores ha
alcanzado mayor avance durante las (ltimas décadas, tanto
ha evolucionado que en la actualidad se estd desarroliando
lo que es, el Reporto y el Mercado de Coberturas Cambia-
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rias a Futuro, ademas de las formas de transaccién tradi-
cionales.,

1.4.1 REPORTQS

"Este es uno de los instrumentos financieros que ha
alcanzado un gran auge en los Gltimos afos y representa
fa mayor parte del volumen total de negociaciones que se
realizan actuaimente en las bolsas (mas del 80%)". 2/

El Reporto: Es una operacidn de corto plazo mediante
contrato en el cual una persona que posee tftuios v que ne-
cesita dinero se los entrega a otra que puede facilitarle
ese dinero y que quiere efectuar inversiones para obtener
mejor rendimiento a través o no de un corredor, condicio-
nando en dicho contrato que al finalizar el plazo del tene-
dor de los titulos, 108 recuperard y el inversionista recibira
su dinero aumentado con el recargo o porcentaje del rédito
ganado seglin lo convenido.

.42 MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS A
FUTURG

Este tipo de mercado tuvo su inicio en la Bolsa
de Valores Nacional en 1992, siendo la fecha exacta el
31-08-92, abriendo al mercado en diciembre/92 y en marzo/93.

Esta clase de transacciones, es un mercado de mone-
da a futuro, ofrece un mecanismo financiero para reducir
el riesgo cambiario, permitiendo fijar en una fecha presen-
te el precio futuro de sus negociaciones en délares. ElI mer-
cado de Coberturas Cambiarias se fundamenta en contratos
estandarizados, de los cuales cada uno representa U$5,000.00

2/ Owalle Valenzuela, Mario, Revista Gerencia, Volumen No. 276, Agosto 1983, Pag.. 12.
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(cinco mil dblares) y s6lo se requiere e| 3% aproximadamen-
te del valor de! contrato para poder participar en &L Ac-
tualmente existen tres modalidades de vencimiento, |las cua-
les son mensual, trimestral ¥y semestralmente,

"El objetivo principal de |a creacidén de esta clase de
mercado es la construccién de un mercado eficiente y téc-
nicamente organizado que garantice a sus participantes
total solidez e integridad en sus operaciones”, 3/

3/ Bolsa de Valores Nacional, 8. A., Publicacidn Bolsa de Valores Nacional, Pag.. 3.
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CAPITULO |l

LA BOLSA DE VALORES
1 RESENA HISTORICA
1.1 EPOCA ANTIGUA

En época antigua se daban reuniones de comercian
)5 0 negociantes de un lugar determinado, los que realiza-
an transacciones mercantiles con los de otros pueblos. El
igar donde se reunian los griegos, cartagineses y fenicios
ara celebrar sus contratos se denominaba CORINTGO., Los
ymanos también tenian su punto de reunién para realizar
Is transacciones comerciales, el cual se llamaba "COLE-
1UM MERCATORUM LOGGIA".

En una ciudad denominada Brujas, Bélgica, capital de
1 provincia de Flandes Occidental, se reunian las naves del
orte v sur de Eurcpa, para determinar todo fo relacionado
on el desarrollo y con el comercio. Agul fue donde se ori-
ind el vocablo "BOLSA", porque asf denominaban a sus
entros de contratacioén.

1.2 EPOCA MODERNA

Segin la historia o que es en si el verdadero con-
‘epto de Bolsa, surge durante el sigio XVI, esto debido a
jue en esa época apareciercn los valores mobiliarios emiti-
los en masa.

) 1.2.1 EVOLUCION DE LA BOLSA DE VALORES A NIVEL
INTERNACIONAL

.1.2.1.1 A NIVEL EUROPEO

La primera bolsa de valores tuvo su origen en Ambe-
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res durante el afic de 14860, Luego en el afio de 1570, se
fundé la Lonja de Barcelona, ésta tenia dos funciones, una
era, la de utilizarla para las reuniones de comerciantes y
la otra para que los cénsules asistieran y determinaran iz
forma de administrar la justicia. Asi continuaron fundando-
se las demas bolsas en el 4mbito europeo, como las si-
guientes:

La Bolsa de Madrid, fue creada el 10 de septiembre
del afio de 1831, seglin decreto real,

La bolsa de Bilbao fue fundada el 23 de julio de 1890,

En Francia también se fundaron varias bolsas de valo-
res, las cuales son:

ta de Paris, la de Burdeos, la de Lilte, la de Lyon,
la de Marcella, la de Nancy, la de Nantes y Touloucse,
siendo la més importante, a de Parfs,

En Inglaterra, ademas de la Bolsa de Londres existen
otras fas cuales son:
- La Bolsa de Provincias Asociadas

- La Boisa de Oldham
- La Bolsa de Mincing Lane, y

- Otras,

En este pafs la mas importante es la Bolsa de Londres

2.1.2,1.2 A NIVEL LATINOAMERICANO

A nivel latinoamericano [a bolsa de valores aparece
a mediados del siglo XIX. FEsta institucidn bursatil apare-
cié en paises como Brasil, Pert y Uruguay desde hace més
de cien afios y en México y Chile se fundd a finales del
siglo anterior.
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2.1.2.1.3 A NIVEL NORTEAMERICANO (ESTADOS UNIDOS)

En Estados Unidos existen 19 bolsas de valores de
fas cuales la mas importante es la de New York, ta cual
se denomina NEW YORK STCCK EXCHANGE {NYSE).

La NEW YORK STOCK EXCHANGE (NYSE), es el ma-
yor mercado de vaiores a nivel mundial.

En Estados Unidos las bolsas de valores son controla-
das por la SEC (SECURITIES AND EXCHANGE COMIS-
SION).

tas dos leyes que sobresalen para regir el mercado
de valores y las bolsas de valores son:

a) Las Leyes de Valores de 1933, la cual se conoce co-
mo LA VERDAD EN LA LEY DF VALORES. Y

b) La Ley de Bolsas de Valores de 1934,

Estas leyes son administradas por la Comision de Va-
lores y Cambios (SEC).

- ANTECEDENTES DEL SEC

Se fundd segtn la ley de 1934, como un organismo
dedicado a administrar las leyes federales de valores. La
SEC como las leyes de 1933 y de 1934 fueron creadas a
través del Congreso de ese pafs para que los inversionistas
confiaran en lo que era en si el mercado de valores nor-
teamericano.

- ORGANIZACION DEL SEC

"El SEC estd encabezado por un comité de cinco per-
sonas nombrado por el presidente de los Estados Unidos,
con la aprobacién del Senado. Cada comisionado presta
SUs servicios por un término de cinco afios y el término de
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un miembro expira cada afio. No mas de tres comisiona-
dos podran pertenecer al mismo partido politico.

Ha sido tradicién qué las personas nombradas tengan
una preparacién en el campo del derecho.

Un miembro del comité es designado como director
por el presidente. La Comisién estd al frente de un perso-
nal de aproximadamente 2,000 personas, dentro del cual se
inciuyen contadores, abogados, analistas de valores, ingenie-
ros, revisores y personal administrative y de oficina. El
personal profesional se encuentra organizado en cinco divi-
siones y numerosas oficinas. La intervencion de un conta-
dor independiente con la SEC, generalmente se hace a
través de la DIVISION DE FINANZAS, CORPORATIVAS Y
EL DEPARTAMENTO DE CONTABILIDAD". 4/

2.1.2.2.4 A NIVEL NACIONAL

En el sector financiero de Guatemala comenzaron a
circular una serie de valores que conforme transcurria el
tiempo se incrementd su existencia, principalmente los va-
lores plblicos.

En 1986 los valores piOblicos en circulacién sumaron
Q 2.890.6 millones, equivalentes a un 18.5% del PIB nomi-
nal, lo cual evidencia Ia magnitud que alcanzé este merca-
do sin estar organizado.

Ademas en Guatemala, se han emitido normas especi-
ficas y caprichosas que han permitido la formacién de un
mercado organizado de valores, tomando en cuenta que va-
rias entidades del estado, instituciones autbnomas, socieda-
des anbdnimas, almacenes generales de depdsitos y otras han
tenido la autorizacién para emitir titulos negociables para
el sector financiero, ademés de la banca central. Otro

4/ Walter G. Kell Ph D. CPA y Richard E. Ziegler, Ph D. CPA. William C. Boynton, Ph Dn,
Compafiia Editorial Continental, S. A., México, Terceraimpresidn, Mayo de 1988, Pag. 657.
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factor muy importante es que en el pais ya existfa un mer-
cado primario (emisidn inicial) y un mercado secundario de
valores, ya que se efectuaban transacciones de valores pos-
teriormente a su emisiéon, lo cual le daba la funcidbn de li-
quidez a tos titulos a largo plazo.

Todo lo anterior dio lugar a que un grupo de perscnas
interesadas por el desarrolio progresivo de un mercado orga-
nizado, crearan 1o gque era la primera bolsa de valores del
pals, denominada BOLSA DE VALORES NACIONAL, S. A.,
ta cual empez6 a funcionar desde el 5 de abril de 1987.
Esta bolsa de valores para regular el funcicnamientc de sus
operaciones, su organizacidon, etc. en conexidén con el Mi-
nisterioc de Economia y, con base en el articulo No. 302
del Cédigo de Comercio, Decreto Ley 2-70, emitid un
acuerdo ministerial el 24 de julio del mismo afo en el
Diario Oficial.

En esa época se tenia la incertidumbre sobre la for-
ma en que operaria la bolsa de valores en el pals, existian
tres circunstancias bien enmarcadas que obstaculizaban su
normal desarrollo, siendo éstas:

a) La mayorfa de titulos-valores existentes eran bonos del
gobierno, los cuales gozaban de garantia de recompra
inmediata, redimibles a la par (a su valor nominal) y
generaban renta fija.

Lo anterior [imita el funcionamiento de un mercado
secundario, en el sentido que en ningdn momento esos
. valores se pueden negociar con descuento.

b} Otra circunstancia era que la mayor parte de los titu-
los con mayor rendimiento estaba concentrada en po-
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der de los bancos del sistema y existia la probabili-
dad muy remota de que éstos quisieran negociar con
tercercs. Y

c) Las empresas privadas pueden negociar con dos tipos
de instrumentos en la bolsa de valores, ios cuales son
acciones y obligaciones a largo plazo, sin embargo, es-
te sector se caracterizaba porque la mayoria de sus
duefios eran familiares, fo cual obstaculizaba el co-
mercio {ibre de estos valores,

Todo lo expuesto anteriormente ha influido en cierta
forma en el funcionamiento y desarrollo de ta boisa de va-
lores en el pais; sin embargo se tomaron otras medidas de
inversidn de valores, como el de emitir series de pagarés
y otras formas de formacién de sociedades (duefios particu-
lares y no familiares) y el de invertir en productos y otros,
lo cual contribuyé al desarrollo de 1a Bolsa de Valores Na-
cional, S. A. Tan positivo ha sido el desarrollo del merca-
do de valores que actualmente estdn en funcionamiento dos
bolsas de valores méas en el pais,

2.2  DEFINICION E IMPORTANCIA
2.2.1 DEFINICION

La bolsa de valores es una parte fundamental del
mercado de valores, pues es una institucién legalmente au-
torizada donde acuden oferentes y demandantes para reali-
zar la comercializacién de sus valores, dentro de un mer-
cado organizado.

La bolsa de valores es también una institucién de ser-
vicio plblico, que tiene por objeto que el mercado de valo-
res se desarrolle en forma adecuada y asi contribuir al
avance econdmico de un pais.
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"La funcién econdmica de las bolsas es permitir que
las operaciones ccmerciales se realicen con rapidez y regu-
laridad, canalizando el ahorro y facilitando la formacién de
precios mediante ia concentracion de la oferta y la deman-
da y el agrupamiento de los datos relativos a una y otra".5/

2.2.2 IMPORTANCIA

La importancia de ias bolsas de valores 88 muy signi-
ficativa, ya que representa la oportunidad para los sectores
pablico y privado de obtener 1os recursos financieros que
desean por medic de la colocacidn de acciones, bonos, paga-
rés y otros titulos-valores entre |os inversionistas,

Las bolsas de valores, por la importancia que tienen
dentro de un mercado principaimente de capitales, estan
sujetas a la vigilancia y regularizacion estatal, Ademés de
lo anterior las bolsas estan regidas por dos sistemas, los
cuales son:

El Europeo-Continental o de Bolsa Oficial: Se denomi-
na asi cuando es el estado guien se reserva la facultad de
crear y organizaer ias bolsas de valores; y el Anglosajén o
de Bolsa Privada: éste es cuando las bolsas son creadas y
organizadas por personas individuales o juridicas particula-
res, pero por la actividad que desempefian siempre tienen
cierta intervencién del estado.

En Guatemala el sistema que rige el mercado de va-
fores es el Sistema Anglosajén o de Bolsa Privada.

8/ VésquezMartinez, Edmundo, Instituciones de Derecho Mercantil, Serviprensa, Centroamérica,
Guatemala, C. A. 1578, Pag. 37.
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2.3 FUNCIONES Y OBJETIVOS

2.3.1 FUNCIONES

La bolsa de valores como otras instituciones financie-
ras, en general, tienen una serie de funciones que son pro-
pias de ella, 1as cuales som:

a) inscribir los tftulos-valores que puedan comercializarse
en la bolsa, siempre y cuando cumplan con los requi-
sitos legales respectivos.

b) Proporcionar a los interesados en comercializar sus
valores en ella, los locales adecuados gue les permita
efectuar sus transacciones en forma segura.

c) Ver que todas las transacciones que se realicen en la
boisa cumplan con las leyes aplicables, asi como de-
terminar las reglamentaciones a que estardn sujetas
las operaciones bursatiles.

d) Servir de medio para que el mercado de valores se
desarrolle en forma positiva.

e) Otra funcién es el de exigir que los agentes o casas
de bolsas, tengan el mas alto grado moral y profesio-
nal posible, para que puedan actuar en este recinto.

) Velar porgue las operaciones se publiquen de acuerdo
con las formalidades pertinentes.

Ademéas de las anteriores, existen otras funciones que
hacen de la bolsa de valores el recinto méas adecuado para
el desarrollc del mercade de valores de un lugar.

2.3.2 OBJETIVOS

A continuacién se mencionan los objetivos mas impor-
tantes que tienen las bolsas de valores, 10s cuales son:
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Las bolsas tienen como objetivo, el de ser un merca-

do organizado, con reglasy preceptos generaimente se-
veros.

Utilizar el tocal como centro o mercado de los tftulos-
valores de los tenedores de éstos, esto quiere decir
que los valores no se encuentran en este lugar sino
que los lievan los oferentes para comercializarlos en
la bolsa.

Tipicidad de los negocios, es decir éstos se ofrecen
al comprador con todas las formalidades que contienen
los valores y a éste no le queda méas que aceptarios
o rechazarlos, pero no puede influir en la forma en
que la operacidn se propone.

Los precios de los tftulos-valores deberdn ponerse en
forma objetiva e imparcial. Este es el objetivo prin-
cipal de este mercado organizado.

LAS BOLSAS DE VALORES Y SUS OPERACIONES EN
GUATEMALA

Actualmente en Guatemala, existen tres bolsas de va-

lores, las cuales tienen una funcidn principal que las dife-
rencia entre sT y que hace que cada una de ellas, sea de

gran

utilidad dentro del mercado de valores y financiero

nacional, éstas son:

2.4.1

l.a Bolsa de Valores Nacional, S. A.,
La Bolsa Agricola Nacional, S. A, y
La Bolsa de Valores Global, S. A.

BOLSA DE VALORES NACIONAL, S. A.

"La Bolsa de Valores Nacional, S. A., es una institu

cion privada de caracter comercial que proporciona el lu-
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gar, ia infraestructura y las condiciones para que se reali
cen negociaciones de titulos-valores. En la boisa se refine
a través de sus corredores autorizados, inversionistas y em
presas que necesitan financiamiento o capitalizacién, par
comprar y vender acciones, titulos de crédito y otros". 6

2.4.1.1 CONSTITUCION Y ORGANIZACION
2.4,1.1.1 CONSTITUCION

Esta bolsa se constituyé en 1986, e inicié sus opera
ciones en 1987, debido al desarrollo econdbmico que habi
alcanzade fa emisidn y comercializacidn de tftulos-valore
y por el tratamiento fiscal que recibian principalmente lo
valores plblicos o del gobierno.

2.4.1.1.2 ORGANIZACION

Como teda sociedad anbnima y de acuerdo a nuestr
Cédigo de Comercio las 3 instituciones se organizan con u
4rgano soberano, que lo constituye la Asamblea General o
Accionistas, un Consejo de Administracién y un ‘6rgano fis
calizador. E! primero dicta las politicas y el segundo la
giecuia.

2.4.1.2  FUNCIONAMIENTO Y OBJETIVOS
2.4.1.2.1 FUNCIONAMIENTO

Esta institucién cuenta con un recinto gue present:
las facilidades que se necesitan para poder negociar 1o
diferentes titulos-valores existentes en el mercado de valo
res y sus fuciones son:

& Bolsa de Valores, Nacional, S. A., Qué es |a Bolsa de Valores, Follete Informativo, No, 1
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El de proporcionar un amplio y modernc recinto o sa
16n de remates o corrg, en el que se puedan realizar
las operaciones bursatiles pertinentes; aqui existen
pizarras y tableros electrénicos donde debera aparecer
tedo lo necesario sobre los valores en negociacion,
entre 10 que se puede mencionar, volimenes, precios
y disponibilidades de los valores.

Para su funcionamientc tiene treinta y seis casas de
boisa, miembros con mas de 80 corredores profesiona-
les autorizados para operar en el corro, guienes epe-
ran en nombre de los oferentes o demandantes de va-
lores para realizar sus operaciones bursitiles en fos
mercados existentes.

Posee un moderno sistema de informacién computari-
zado, donde proporciona a los corredores que estin en
linea, los resultados de las operaciones bursitiles que
se realizan en aste recinto,

En la bolsa se tiene la politica de que sus negociacio-
nes bursitiles se cotizan pdblicamente y se negocian
a viva voz, garantizando de esta forma la existencia
¢e precios de mercado-y que las negociaciones son
reales y transparentes.

Ademéas de io anterior la Bolsa de Valores Nacional,
tiene las siguientes funciones:

Inscripcién de valores para negociarse en su recinto.

Establecer cdmo se regularan las operaciones bursiti-
les que aqui se realizan.

Velar porque se cumplan las leyes gue aplican a esta
clase de mercado.

También deben crearse nuevos mecanismos de inver-
sién, para incentivar al oferente y al demandante a
participar en sus transacciones bursatiles a través de
tos corredores.
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Los funcionarios responsables deben informar al pabli-
co sobre los instrumentos negociables de crédito vy
sobre el mercado de capitales.

2.4.1.2.2 OBJETIVOS

a)

b)

d)

Los objetivos principales de esta bolsa de valores son:

Presentar a las diferentes companias e instituciones
en una forma mas instantinea de proveerse de recur-
s0s, ya sea en efectivo o en valores para sufragar sus
necesidades, como oferentes y/o inversionistas,

Repregsentar una opcidn méas rapida de financiamiento.

Modernizar el mercado financiero existente en el pafs,
a través de sus diferentes formas de comercializacion,
como son:

Ei. REPORTO: Es un contrato tfpicamente mercantil
que no es mas que un instrumento que se utiliza en
el sector burgatil y en e! financiero para garantizar
los créditos y principalmente para agilizar ta transfe-
rencia de liquidez.

EL MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS A
FUTURO: que se refiere a la negociacién de contra-
tos que representan un valor de US$ 5,000.00 {cinco
mil délares), cada uno y que para que funcione se
puede dar como minimo el 3% sobre el valor del comn
trato y que en una fecha establecida se realiza esta
inversicn. Estas fechas son de uno, tres y seis meses,

También el de comercializar los titulos-valores de
acuerdo a lo establecido en estas formas y en el re-
glamento de la bolsa.

Tener independencia para fijar las condiciones para
proporcionar créditos.
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}}  Brindar prestigio y solidez a las diversas empresas
que participan en sus negociaciones bursatiles a tra
vés de las diferentes casas de bolsa existentes.

4.2 BOLSA AGRICOLA NACIONAL, S. A,

Esta bolsa especialmente ha tomado el tiderazgo de
a comercializacién de productos agropecuarios a nivel gua-
emalteco, por lo tanto es la (nica bolsa autorizada para
legociar tanto en el mercado agropecuario como en el fi-
lanciero a nivel nacional,

W4.2.1  CONSTITUCION Y ORGANIZACION

La Bolsa Agricola Nacional, se constituyd en el afo
le 1991, a través de un grupo de empresarios que tenian
a finalidad de innovar lo que era el probiema de la comer-
‘alizacion agropecuaria en el pafs, y para qgue el mercado
le valores tuviera otro recinto legalmente constituido para
ealizar transacciones bursitiles, Estd organizada como

ociedad accionada de conformidad con la legisiacidn gua-
emalteca.

+4.2.2 FUNCIONAMIENTO Y OBJETIVOS
+4.2.2,1 FUNCIONAMIENTO

La Bolsa Agricola Nacional tiene como funcion princi-
al, el de efectuar sus transacciones a través de la comer-
talizacién de productos agropecuarios. Para llevar a cabo
u funcionamiento los productores y los industriales deben
ontactarse con fas casas de bolsa autorizadas, para poder

olocar sus ofertas de compra y venta de los diferentes pro-
uctos a comercializar,

xisten dos tipos de operaciones que se pueden realizar en




28

la Bolsa Agricola Nacional, los cuales se detallan a con
tinuacidn.

a) OPERACIONES DE FISICO O DISPONIBLE: Esta se
refiere al hecho de que el producto a comercializarse
si existe, por lo tantc se puede ver ademéas es suscep-
tible de ser calificado.

b) OPERACIONES A FUTURO: Las operaciones a futuros
se dan cuando se celebra un contrato en donde el gue
compra quiere asegurarse de que [a venta del produc-
to existird a un futuro determinado. Y que cuando
se cumpla la fecha de vencimiento del contrato se
reatice el compromiso de entregar e! productc con la
calidad gque indica el contrato.

Estas dos formas se establecieron después de realizar
los estudios pertinentes en otros paises gue cuentan con
m&s experiencia en este ramo.

La bolisa inici6 sus operaciones basicas como primer
término, estableciendo que a un corto plazo y dentro de su
recinto, se desarrollardn las operaciones de comercializa-
cibn agropecuaria.

E! producto que se comercializard en primer lugar es
el ajonjoli, posterirmente serdn, el café, el maiz, arveja
china y otros a nivel de subasta.

"El desarrolio de la bolsa no sélo estd circunscrito al
ambito nacional sino también al de la regibn centroameri-
cana, ya gue en cada pais se estd creando una bolsa de
productos agricolas, con el objeto de que en un futuro no
muy iejano se comercialicen productos de la region”. 7/

7/ Moreira Silvia, Datz Export, Una Nueva Alternativa de Comercializacién, Pag. 8-7.
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2.4,2.2,2 OBJETIVOS

La Bolsa Agricoia Nacional, S. A. cuenta con diversos

objetivos, tanto a corto como a tarac plazo, de los cuzles
se detallan a continuacidén los mas importantes:

a)

b}

2.4.3

tnnovar la comercializacidn agrepecuaria dentro de
Guatemala,

Darie estabilidad al mercado nacional & ir eliminando
gradualmente los picos producidos por alzas y bajas
de precios en los diversos productos, especialmente el
mafz.

Tener una cobertura razonable de las principales zo-
nas productivas del pafs, para lo cual necesita que se
cree una infraestructura de centros de almacenzmien-
to, se cuente con personal especializado y capacitado
para verificar la calidad de los productos y tener
transporte adecuado.

Otro objetivo es el de representar un seguro comer-
cial contra las fluctuacicrnes de precios.

"Dar a conocer al mercado, informacién sobre pre-
cios, calidad y cantidades negociadag', 8/

BOLSA DE VALORES GLOBAL, S. A.

La Bolsa de Valores Global, es una institucidn bursatil

donde se prestan servicios a través de sus corredores que
pretenden .estimular el ahorro y la inversién privada vy, es
un catalizador que sirve para que las empresas fogren fi-
nanciar sus necesidades de capital,

2.4.3.

1T CONSTITUCION Y ORGANIZACION

lLa Bolsa de Valores Global, 8. A, se constituye

8/ Bolsa de Valores, Agricola, 8. A., Reglamento General Interno, Pag. 1,
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conforme las leyes guatemaltecas y estd organizada como
una sociedad andnima.

Fue autorizada para funcionar en el pais en agosto de
1892. e inici6 formalmente en noviembre de ese afio. Se
constituyd con el fin de incrementar la participacién accio-
naria, ampliar el mercado existente e inducir a las empre-
sas a que se interesen en hacer sus propias inversiones,

2,4.3.2 FUNCIONAMIENTO Y OBJETIVOS
2.4.3.2.1 FUNCIONAMIENTO

Al iniciar sus operaciones esta bolsa, decidid utilizar
un sistema de cémputo que permitiera a los agentes de
bolsa o corredores el acceso directo desde sus propias ofi-
cinas, para realizar sus transacciones, 10 cual es mas rapi-
do, cobmodo vy seguro.

Esta bolsa s un modelo de eficiencia, ya que cuenta
con poco personal, pero por el sistema de Software que im-
plementS se desenvuelve en una forma positiva.

La Bolsa de Valores Global cuenta con diversas ope-
raciones que rigen su funcionamiento, las cuales son:

a) OFERTAS Y ACEPTACIONES: En esta forma de opera-
cién los operadores de piso realizardn sus ofertas a vi-
va voz en idioma espanol, indicando la clase de tftulo
de que se trate, su valor nominal, el total de éstos,
su precio, forma de pago y todas las demés caracterfs-
ticas del titulo, por su parte el que acepte la oferta
también deberd hacerlo a viva voz y en espaiol enun
ciando la palabra, compro o vendo, segin sea el caso.

b) ANOTACIONES EN LA PIZARRA: En la pizarra se ano-
taran las ofertas mas altas en compra vy {as mas bajas
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en venta asi como todo 1o relacionado con las transac-
ciones bursatiles que necesiten sefalar.

ADJUDICACION: Esto quiere decir, dejar firme la tramn
saccién, cuando se formulan ofertas, éstas se daran al
primero que las acepte; en casc que méas de uno acep-
te a la vez, y éstos no se pongan de acuerdo entre sf,
se tendrd que decidir quién serad el adjudicatario. Inme-
diatamente se procederd a la liquidacién de las opera-
cicnes en el lugar que se haya especificado para hacer-
lo, dentro del plazo pactado.

COMPROBANTE DE OPERACIONES: Se debe constar
por medio de un comprobante el cual realizard el ope-
rador de bolsa, todas las transacciones u operaciones
que se realicen en el recinto de Ia bolsa. Este compro-
bante debera extenderse en original, duplicado y tripli-
cado, el primero se entregard a! director de remates
a los funcinarios del corro, y a las otras partes involu-
cradas, se les entregard una copia.

COMISIONES: Toda operacién cerrada origina una comi-
§idn la cual es establecida por el consejo de adminis-
tracibn con aprobacion dei Ministerio de Economia.
Cuando hayan operacines que rescindan antes de ser
liguidadas no causaran comisiones.

LIQUIDACION DE LAS OPERACIONES: La gerencia
general es la que se encarga de anunciar pdblicamente
ta hora y lugar donde seran liquidadas las operaciones
cerradas de ia bolsa.

SUSPENSION DE COTIZACIONES: Las cotizaciones de
titulos o instrumentos en general que formulen ofertas
no relacionadas con los precios de mercado, pueden ser
suspendidas por el director de remates, el tiempo que
considere necesario. Cuando termine la suspensién, el

director de remates deberd notificario a viva voz en
la sesidn de operaciones, inmediata siguiente,
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REGISTRO DE DATQS: Al concluir la sesién deberi
dejarse constancia de lo siguiente:

- ElI volumen de ias operaciones cerradas durante la
sesion.

- Los valores o instrumentos respecto de los cuales se
verificaron las operaciones cerradas.

- Los precios y condiciones generales de cierre de ca
da operacidn, '

- Bl precio més alto y el precio més bajo de las posi-
ciones abiertas al final de la sesién de operaciones.

- Las suspensiones, cancelaciones o0 rescinsiones de
oferta Tormuladas pero no cerradas y de cualquier
otra circunstancia que a juicio del director de rema-
tes debe dejarse constancia.

2.4.3.2.2 OBJETIVOS:

a)

d)

La Bolsa de Valores Giobal, S. A,, tiene como objetivo
fundamental, el de operar como una entidad bursitil
prestando servicios que promuevan el crecimiento orde-
nado del mercado de valores en Guatemala y en ia
regiéon centroamericana.

Ofrecer ail pUblico inversionista v al piblico emisor el
lugar adecuado para realizar sus operaciones comer-
ciales,

La bolsa es la que orienta a canalizar la inversion ex-
tranjera en los valores cotizados en ella, especialmente
las retacionadas con lo que es la exportacidn.

Otro de sus objetivos es el de fomentar la creacibn de
las condiciones adecuadas para que el mercado de valo-
res de Guatemala, se desarrolie integrado a lo que es
este mercado en la subregibn centroamericana y de la
Cuenca de! Caribe,
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e) "Suplir informacién sobre las caracterfsticas de lcs ins-
trumentos que haya admitido a cotizacidbn y de los re-
sultados globales de las transacciones de éstos; igual-
mente velar por la legalidad, transparencia y realidad
de las operaciones que se celebren en su seno, en sal-
vaguarda de los derechos de los agentes econdmiccs y
de los intereses del mercado mismo". 8/

2.5 AGENTES O CASAS DE BOLSA

Dentro del mundo del mercado de valores se identifi-
‘ca esta persona individual o juridica, que se dedica o tiene
como actividad mercantil, dedicarse a la intermediacién en
la compra y venta de tftulos-valores y otros negocios rela-
cionados con 108 mismos, legalmente constituida y que ha
pagado un derecho para poder hacer negociaciones dentro
de la bolsa, Sciamente ellos a través de sus funcionarios
autorizades pueden ejecutar dentro de la bolsa, drdenes de
compra y venta que ejecuten los inversionistas. "Pero su
funcidn no se limita a ejecutar drdenes, también realizan
estudios sobre las empresas cuyos valores se comercializan
en el mercado, convirtiéndosse en asesores de sus clientes
en cuanto a sus oportunidades de inversiébn y entre otras
de sus funciones brindan asesoria a empresas que desean
incluir valores de la bolsda'. 10/

"El agente o casa de bolsa, también denominado corre-
dor segln el Cbédigo de Comercio, es el que en forma inde-
pendiente tiene como funcién poner en contacto a los inte-
resades a cerrar o concluir un negocio, sin estar ligado a
ninguna de las partes participantes', 11/

9/ Boisa de Valores Global, S. A., Reglamento General Interng, Pag. 1.

10/ Bolsa de Valores Nacional, 8. A, Foileto v que es Necesario Saber Acerca del Mercadoe de
Valores, Pag. 2.

11/ Cddigo de Comercio, Decreto No.2-70, Pag. 74, Arte. Na. 295.
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2.5.1 IMPORTANCIA

En el mercado de valores, las casas 0 agentes de bolsa
son de vital importancia para su desarrolio, en vista que a
través de sus actividades de intermediacidn son el engranaje
que lo mueve, consecuentemente en esta clase de mercado
siempre existen,

Para su adecuada organizacidn y funcionamiento, las
personas que integran las casas de bolsa deben de ser de
alta calidad moral, técnica, financiera y administrativa;
ademéas deberd tener amplios conocimientos en operaciones
bursatiles para que les den la calidad de corredor.

Su importancia radica en que prActicamente, los corre-
dores o casas de bolsa son los depositarios de la confianza
tanto de oferentes como de demandantes de tftulos valores.

2.5.2  FUNCIONES Y SU REGULACION
2.5.2,.1 FUNCIONES

Las casas de bolsa tienen una funcién primordial, sien-
do ésta, la de servir de intermediario en la comercializa-
cidn bursatil entre oferentes y demandantes.

Otra funcién es la de ser la persona autorizada para
participar en las transacciones de tftulos en las bolsas de
valores correspondientes siempre y cuando tengan la accibn
de participacién en la bolsa o el derecho de piso respecti-
vo a través de una inversidn.

Ademés de lo anterior, ias casas de bolsa dentro de
sus funciones tienen el deber de guardar la confidencialidad
de todas las operaciones que realicen, a menos que por dis-
posicion legal o por la naturaleza de las operaciones ejecu

tadas o por consentimiento de los interesados, puedan o de-
ban dar a conocer |os nombres de éstos.
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Las personas individuales o juridicas que brindan los

servicios de intermediacién en el mercado de valores, estan
reguladas de tal forma que deberdn llevar registros como
lo preceptiia el Cédigo de Comercio, Decreto 2-70, en sus
articulos comprendidos del nimero 297 al 302, siendo é&stos:

a)

b)

Un libro de registro encuadernado y foliado, donde se
registren todas las cperaciones efectuadas diariamente.

Un libro gue contendra los nombres y domicilio de los
contrantes ast como lo relacionado con {as condiciones
en que se realizdé el negocio.

Estos libros deberadn ser autorizados por el Registro
Mercantil v se deberAn llevar en forma integra, es de-
cir, sin borrones, tachones o enmendaduras y sin dejar
Iineas en blanco entre un asiento y otro.

Ademés de lo anterior, los corredores deberdn entregar
a cada uno de los contratantes, dentro de las 24 horas
siguientes a la realizaciébn de un negocio, un extracto
firmado por los interesados, de la operacibn que hubie-
ra registrado como prueba del contrato.

Los corredores o casas de bolsa estdn obligados a exhi-
bir a fos tribunales competentes sus libros, asi como
los informes que éstos ie solicitaran.

2.5.3 OBJETIVOS

Las casas de bolsa por la actividad que desempefan

tienen los cbjetivos siguientes:

a)

Responder de la identidad de los oferentes, su solidez
y en caso contrario, responder por los dafos y/o perjui-
cios ocasionados por perscnas con incapacidad de cu-
brir sus obligaciones.
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d}
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Ejecutar por si misma 10s negocios que le fueran er
comendados en forma cofrecta para no incurrir en ¢
deterioro de su imagen como corredor responsable,

Asistir a la entrega de objetos o titulos-valores, cuar
do lo solicitare el contratante de ese negocio.

Extender al comprador una lista firmada y complet
de todos los titulos negociados bajo su intervencion.

2.5.4 PROHIBICIONES

A los corredores se les limita o restringen actividade

como o estabiece el Cédigo de Comercio en su -articul
nimero 296, siendo éstas las siguientes:

1!

Ejecutar negocios mercantiles por su cuenta o tome
interés en ellos bajo nombre propio o ajeno, directa
indirectamente,

Desempenar en el comercio el oficio de cajero, tenc
dor de libros o contador o dependiente, cualquiera qu
sea la denominacidn que llevare,

Exigir o recibir remuneraciones superiores a las conve
nidas con las partes.

Dar certificaciones sobre hechos que no consten en Ic
asientos de sus registros. Podrian, sin embargo, decle
rar (nicamente en virtud de orden de tribunal compe
tente, lo que hubieren visto o entendido en cualquie
negocio.
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CAPITULO 11

3 LEGISLACION APLICABLE A LAS OPERACIONES
BURSATILES EN GUATEMALA

3.1 GENERALIDADES

El comportamiento y conducta de los seres humanos
en cualquier actividad, debe estar regulada por el estado,
la actividad mercantii en este €aso, necesita una serie de
leyes para su funcionamiento; por lo tanto, el mundo bursa-
til en Guatemala no puede ser la excepcién, por lo que ac-
tuaimente se han emitido acuerdos gubernativos para legis-
tar las bolsas de valores que operan en el pafs, pero no
existe una legislacién de observancia general que regule el
campo bursatif,

3.1.2 IMPORTANCIA Y OBJETIVOS
3.1.2.1  IMPORTANCIA

En Guatemala, actualmente existen diversas institucio-
nes pablicas y privadas, que conforman el sector econdmico-
financiero, Estas a su vez por el avance y desarrollo que
han alcanzado se desenvuelven en el mercado de valores.
Nuestra legislacién mercantil en forma general y especifica
para aigunas de estas instituciones, Gue en parte ha venido
a legislar el campo del mercado bursatil, la referimos asi:

- Constitucién Politica de la Repiblica

- Cédigo de Comercio, Decreto No. 2-70

- Ley Orgénica del Banco de Guatemala, Decreto No. 215

- Ley de Bancos, Decreto No. 315

- Ley de Instituciones Financieras, Decreio No. 208

- Ley de Almacenes Generales de Depébsito, Decreto No.
1748

- Leyes Tributarias como:
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- {a Ley del Impuesto Sobre fa Renta, Decreto No.

26-92
- lLa Ley del Impuesto al Valor Agregado, Decreto
No. 27-92

- Acuerdos Gubernativos que Regulan el Funcionamiento
de cada bolsa de valores como [as siguientes:

- Reglamento de la Boisa de Valores Nacional, 8. A.
Acuerdo Gubernativo No. 99-87
- El Reglamento de la Bolsa Agricola Nacional, S. A.
- El Reglamento de la Bolsa de Valores Global. S. A,

- Leyes particulares y/o especificas que regulan la crea
cidbn y transaccién de los diversos titulos-valores que
se comercializan en la actividad bursitil de! pais.

3.1.2.2 OBJETIVOS

La legislaciébn que se utiliza actualmente en Guatema-
la, en el campo bursatil, es de suma importancia y conlie-
va el fin de fijar normas para la actuacién de las personas
y enmarcar las diversas transacciones, ésta es la base para
que este mercado se desarrolle positivamente,

En toda actividad mercantil y tomando de base los
principios gue imperan al derecho que [as regula, tienden
a, hacer dinamica, internacional y poco formalista esta ac-
tividad, Las instituciones y las personas actiian con funda-

mento en el principio filosdfico de la buena fe y la verdad
sabida.
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2 LEYES GENERALES QUE REGULAN EL MERCADO
DE VALORES EN GUATEMALA

2.1 LA CONSTITUCION DE LA REPUBLICA

Se invoca en primer lugar la Constitucidn de la RepG-
lica por ser la ley suprema y donde en su articulo nimero
13, preceptla la libertad de industria y de comercio, lo
jue se relaciona con el articulo 101 que se refiere al tra-
)yajo como derecho de la persona y obligacién social.

2.2 CODIGO DE COMERCIO, DECRETO No. 2-70

L2.2.1 ARTICULOS RELACIONADOS CON EL MERCADO
DE VALORES

El Coédigo de Comercio es la ley principal que da ori-
len a la legistacién del mercado de valores, parte del sec-
or financiero del pais; por lo tanto, a continuacién se
1ara mencidbn de los articulos donde se regula esta actividad:

1) En su artfculo 12, hace constar este c6digo que las bol
sas de valores se regirdn por éste, siempre y cuando
no contradiga o dispuestc en sus leyes y disposiciones
aplicables.

1) Los articulos del nlimero 292 al 301, se refieren a lo
que es en si la legislacidn aplicable a los corredores
0 casas de bolsa del pafs. En su articulo 292 nos da
la definicidn de lo que es un corredor. Segin el articu-
lo 293, para poder ejercer como corredor se deberi
tener una autorizacién legal, la cual tendrd los requi-
sitos gue indique el reglamento respectivo de la bolsa
de valores, donde realice su corretaje.

El articulo 295, indica cuales son las obligaciones que
tiene todo corredor cuando desarrolla su actividad,
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El articulo 298, da a conocer cu&les son las activida
des que le estan prohibidas desarrollar a las casas d
bolsa o corredores por la condicién de intermediario
que tienen segin la ley.

Del articulo 297 al 301, se expone cuiles son los re
gistros gque deben llevar los corredores o casas di
bolsa para el debido control y funcionamiento de es
tas entidades como se indicé en el capitulo I di
este trabajo de tesis,

En lo que se refiere a las bolsas de valores en el pals
el articulo 302 hace referencia a que se regirdn por un
ley especial, la cual deberd crear para su bebido funcio
namiento.

De acuerdo a lo descrito anteriormente esta ley con
tiene muy poco en lo referente a la legislacion del merca
do de valores en Guatemala; sin embargo, es ia base pari
et control tegal de este mercado en el pafs,

3.2.3 LEY ORGANICA DEL. BANCO DE GUATEMALA

La Ley Organica del Banco de Guatemala, Decrete
No. 215 reformado por el Decreto del Congreso No. 1314,
en sus articulos comprendidos del numero 104 al 108, indi-
ca lo que son en si las operaciones de negociacién de titu-
tos, esto se realizard con el objeto de estabilizar el mer-
cado monetario segln indica el articulo 104 en su segundc
parrafo, ademas es una opci6én que autoriza al Banco de
Guatemala para que emita titulos-valores, asf como pare
que los compre o venda segin 1os articulos 107 y 108 del
Decreto 215 y el articulo 21 del Decreto No. 1314 de estz
ley,



41

3.2.4 LEY DE BANCOS

La Ley de Bancos, Decreto No. 315, reformado por
el Decreto del Congreso No. 1315 en sus articulos compren-
didos, del nimero 41 al 44 hace referencia a lo que es el
areaz de inversiones en el sistema bancario del pals.

En el articulo 43 (articuio niimero 9 del Decreto No,
1315), se preceptla sobre lo que es la adquisiciébn de titu-
los valores de facil realizacién emitidos o garantizados por
el estado, por empresas privadas que llenen los requisitos
fiscales.

Ademas de lo anterior, autoriza |a adguisicién de ti-
tulos valores extranjeros.

En el tercer parrafo del articulo 43 se menciona que
la Junta Monetaria es la encargada de regular esta activi-
dad del sistema bancario del pais, asi también en el articu
lo 44 se indica que esta institucién es quien debe regular
esta actividad bursatil en el sistema bancario guatemalteco,

Segun el Titulo V, Operaciones de Bancos Hipoteca-
rios, Capitulo 1, Recursos, en los articulos comprendides
del nimero 55 al 65 de a2 ley en mencién, se regula io
que son los bonos hipotecarios y prendarios, en el 55, da |o
fo que es la definicidn de estos valores, en el articulo 56
se indica de lo que es su regutacion especial, la cual debe-
ra ser aprobada por fa Junta Monetaria,

Sobre la emisiébn de estos valores ¥ sus caracteristi-
cas principaies, estd lo que indica el artfculo 57, menciona
las mismas en el sentido siguiente, los bonos deberan tener
fmpreso el valor del titulo, el plazo, el tipo de interés que
devengarén, fecha de emisién y demés estipulaciones perti-
nentes.
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Los tipos de interés deberan estar de acuerdo a ia Ley
Organica dei Banco de Guatemala.

Los articuios 58 y 59 se refieren al registro y control
que deben tener los bonos mencionados por la Superinten-
dencia de Bancos, y o que es la colocacion y negociacion
respectivamente.

El articulo nGtmero 60 se refiere a que el capital re-
presentado por los bonos seri reembolsado a la par a su
vencimiento, pudiéndose dar amortizaciones anticipadas por
medio de sorteos o licitaciones, también menciona lo que
son los intereses devengados por este concepto,

El articulo 61 habla de lo que es la garantia de estos
titulos valores,

Los articulos del 63 al 65 se refieren a lo que debe
entenderse por operaciones de inversién de bancos hipoteca-
rios y sobre la adquisicién de titulos valores.

3.2.5 LEY DE INSTITUCIONES FINANCIERAS PRIVADAS

La Ley de Sociedades Financieras Privadas, Decreto
Ley No. 208, en su articulo nimero 6, menciona |0 gue es
la emisién por cuenta propia, de titulos valores para finan-
ciar a sus operaciones activas.

El articule 10 hace referencia a lo que es la emision
y colocacidén de titulos.

Segin el articulo No. 17, la emisidbn, compra y venta
de tftulos valores estd exenta de impuestos; sin embargo,
esto se modificd segin se indica en el numeral 3.2,7.1, don-
de se menciona la forma que infiuye el impuesto Sobre la
Renta en el mercado de valores, descrito posteriormente.
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2.6 LEY DE ALMACENES GENERALES DE DEPQSITO

La Ley de Almacenes Generales de Depésito, Decreto
0. 1746, en su articulo 3 indica lo que es la actividad
ursatil, ya que se refiere a la expediciébn y negociacidon
e valores.

En sus articulos comprendidos del 9 al 14, expone
dbre el contenido de los titulos, que pueden emitir estas
stituciones auxiliares de crédito, como 1o que es el bono
e prenda y el certificado de depdsito, asi como de todo
y relacionado con estos titulos,

2.7 LEYES TRIBUTARIAS

Guatemala como todo pals, eminentemente capitalista
ene un paquete de leyes tributarias que le sirven de apoyo
ara controlar la recaudacién de impuestos y, por ser la
peracién bursdti! una actividadque genera intereses, estas
:yes también contienen normas que de alguna manera afec-
an los rendimientos de las inversiones, siendo éstas:

2.7.1 LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA

La Ley del Impuesto Sobre ia Renta, Decreto No.
6-92, en su Capitulo {il, articulo 4 Renta de Fuenie Gua-
amalteca, menciona que todo ingreso y/o produccién efec-
Jada en el territorio nacional se considera como renta de
gente guatemalteca; por lo tanto, los rendimientos de las
wersiones bursé&tiles no estadn contempladas dentro de las
xenciones de este impuesto; sin embargo, dentro de su Ca-
ftulo XI1X , denominado de las Disposiciones Transitorias
Finales en el articulo nimero 76, hace la excepcién de
ue, los intereses de titulos valores pablicos y/o privados
ue hayan sido emitidos antes del 08 de mayo de 1992, es-
in exentos de este impuesto. Pero de acuerdo con el ar-
‘culo 20 del decreto legislative 61-84 que contiene las mo-
ificaciones al Decreto 26-92, Ley del Impuesto sobre la
lenta, é&stos quedan afectos en virtud de la derogatoria del
rticulo 76 del segundo decreto citado.
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3.2.7.2 LEY DEL IMPUESTO AL VALOR AGREGADO

Segln el Decreto No. 27-92, en su articulo 2, Def
niciones, en su numeral 1), preceptia que, venta es el act
de transferir en forma parcial o total cualquier bien mue
ble o inmueble cuando la transaccién comercial sea dentr
dei territorio nacional, asi en el numeral 2), regula gue €
servicio, ta aceidn o prestacién gque una persona hace par
otra por lo que percibe su honorarjo, interés...

El articulo 3 indica el hecho generador., "Ei impuest
es generado por: 1) La venta de bienes muebles o de dere
chos reales constituidos sobre elios".

Los tftulos valores de acuerdo a ia legislacién mercan
til se les da 1a naturaleza jurfdica de bienes muebles,

De conformidad con el articulo 4 del Decreto Legisiati
vo 60-94, que modifica al Decreto Legisliativo 27-92, Ley de
Impuesto al Valor Agregadc, en su numeral 6 dice: "De la
exenciones generales: La creacién, emisién, circulacién !
transferencia de titulos de crédito, titulos valores y accione
de cualquier clase, ta factura cambiaria, emisién, aceptacié
0 negociacién corresponde a actos gravados por esta ley'",

3.2,7.3 LEY DEL IMPUESTO DE TIMBRES FIiSCALES Y DF
PAPEL SELLADO ESPECIAL PARA PROTOCOLOS

Segin el Decreto No. 37-92, hace referencia a la re-
gulacion de esta actividad, en el articulo nGmero 11, de los
actos y contratos exentos en sus numerales 8, 9 y 10, los
cuales indican que: "La creacién, emisién, circulacién, ne-
gociaciébn y cancelacibn de bonos, bonos de prenda, deben-
tures, las cédulas hipotecarias y titulos de crédito en los
que intervengan los bancos y entidades financieras sujetas
a la fiscalizacidn de la Superintendencia de Bancos; asi co-
mo los cupones e intereses que devenguen; también la emi-
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si6n y negociacién de bonos, notas del tesoro y letras de
tesorerfa que emitan o garanticen el estado y entidades
descentralizadas o autbnomas, las municipalidades y sus em-

presas, incluyendo los comprobantes de los intereses que
devenguen'.

Ademés de lo anterior en el articulo 12, De las Ope-
raciones Bancarias y Bursitiles se menciona que tas opera-
ciones que se hagan a través de las bolsas estAn exentas
especificamente, segin fo indica el numeral 2) de este ar-
ticulo.

3.3 LEYES ESPECIFICAS APLICABLES AL MERCADQ DE
VALORES EN GUATEMALA

3.1.1 REGLAMENTO DE LA BOLSA DE VALORES NACIO-
NAL, S, A, '

El Reglamento de la Bolsa de Valores Nacional, 8. A,
es la base legal que rige a esta institucién en su desarrollo
interno: estd conformado por seis titulos v por cincuenta
articulos,

Este reglamento se elabord con el fin de que existie-
ra la base de funcionamiento de esta bolsa.

A continuacién se desarrolla un resumen de o méas
importante de este reglamento.

3.3.1.1 ORGANOS, AUTORIDADES Y MIEMBROS DE LA
BOLSA

Sobre [os &rganos, autoridades y miembros de la Bol-
sa lo enfoca el Titulo !, el cual comprende 24 artfculos,

Del articulo 4 al 6 establece |os 6rganos y autorida-
des de la bolsa, siendo éstos:
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l.a Asamblea General

El Consejo de Administracién

Gerencia General

Dichos 6rganos tienen asignadas funciones de acuerdo

a su jerarquia y a lo estipulado en el reglamento v la
escritura de constitucion.

Llama [a atencidn que dentro de su reglamento no
tenga establecido el 6rgano de fiscalizacibn, por consiguien-
te en este sentido nos remitimos a la ley general, como es
el Cbédigc de Comercio que establece la forma en que se
fiscaliza una sociedad mercantil.

Los articulos 7, 8, v 11 se refieren a quienes pueden
ser miembros de la bolsa, la disponibilidad de membresias
y el nimero de éstas, esto Gitimo es potestad del consejo
de administracién, determinario,

tos articulos 9, 10, 12, 13 y 14, contienen todo lo
relacionado con la solicitud y autorizacidn de admisiébn de
ios nuevos miembros de la bolsa.

El articulo 12 indica cuales son los reguisitos de la
solicitud de inscripcién de una persona individual, donde se
determina que pueden ser personas de reconocido arraigo
en virtud gue deben presentar:

a) Constancias de carencia de antecedentes penales y
policfacos.

b) Referencias de bancos del sistema.
c) Curriculum vitae del interesado.

d) Certificaciones del Registro Mercantil donde acredite
su inscripcién como comerciante y de su empresa.
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) Acreditamiento como accionista de la bolsa o en su
caso constancia de que estd en tramite dicho acredi-
tamiento,

En el articulo 13 se destalla lo relacionado con la
scripcidn de una persona juridica, quien deberd adjuntar
fa solicitud la siguiente documentacion:

) Copias autenticadas de toda la documentacién de cons-
titucién de la sociedad, asi come las ampliaciones y
modificaciones que se hayan realizado.

} Constancias de carencia de antecedentes penales Yy po-
liciacos del administrador (nice, de los miembros de

la junta directiva y de los del consejo de administra-
cidn,

) Referencias de instituciones bancarias.

} Constancia que lo acredita como accionista de !a bol-
sa o la documentacién que indique la gestidn perti-
nenie para obtener dicha accién,

Tanto en la solicitud de inscripcién de una persona
idividual como de una persona juridica, debera indicar gue

»do gasto relacionado con el tramite de ésta, corre por
] cuenta.

Al recibir el expediente de inscripcién con lo indicado
Weriormente, el consejo de administracién dispondréd que
| solicitante sea examinado sobre ciertas &dreas, como con-
ilidad, derecho comercial y legislacién, y sobre practicas
Jrsatiles, este examen 10 efectuaran personas idSneas se-
'ccionadas por el consejo.

El articulo 17 se refiere a lo que son las cuotas y
anzas que deberd cubrir todo miembro de la bolsa,

Al acordar la admisi6n de un nuevo miembro, éste en
1 término de veinte dias habiles deberd demostrar haber ad-
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quirido la accién de la bolsa, cubrir la cuota de ingresc
constituir -1a garantia por el monto que se le fije y pignora
a favor de la bolsa, su respectiva accién y puesto.

La bolsa fija un monto minimo & garantizar para tc
dos sus miembros y que incluye la prenda sobre las accic
nes, con lo cual se cubrirAn responsabilidades civiies e
que aquelilos incurran frente a la bolsa,

La bolsa en ningin momento tiene la obligacién d
cubrir frente a terceros el incumplimiento de las casas .
agentes de bolsa.

Cuando se solicite que medie la bolsa para poder re
cuperar {as prestaciones surgidas por una operacidn bursat
¢sta deberd presentarse ante el conseio de administracié
a mas tardar, a las quince horas de!l dia siguiente a la fe
cha de vencimiento de! plazo de lz operacién, siempre
cuando cumpla con lo previsto en el articulo 44 del regls
mento. A la solicitud indicada le debe adjuntar el interess
do, el precio o los valores pactados er la operacidn bursa
til, si es que esta informacién no la tiens aln en su pode
la bolsa de valores.

Posteriormente a la recepcidén de la documentacian
informacidn indicada en el parrafo anterior, la bolsa esta
blece el procedimiento que de acuerdc a su criterio sea e
mas indicado para la venta de ios valores motivo de est
operacion.

DCe lo indicado anteriormente se deriva un diferencis
establecido por el gerente de iz bolsa de acuerdo a las si
guientes formulas:

a) "Para el caso de incumplimiento en el pago de! precio
Dif = (Mp - Mv) {1+ N%)
En donde:

Dif = Diferencial a pagar.
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Mp
Mv

Montc pactado en la operacién incumplida.
Monto efectivamente percibido por la venta de
los valores por ia bolsa.

N% = El porcentaje que, a titulo indemnizatorio mi-
nimo mantenga en vigor el CONse;jo.

1

Para el caso de incumplimiento en la entrega de los
valores:

Dif = (Vnp - vne) (Puc + Puc x N%)

En donde:

Dit = Diferencial a pagar.

Vnp = Valor nominal det total de |os valores cuya en-
trega se pactd en ta operacién incumplida.

Vnc = Valor nominal del total de los valores efectiva-

mente adquiridos con la suma recibida por la

boisa.

Precic de la Gltima compra de los valores, ex-

presado en términos porcentuales,

N%= El porcentaje que, a tftulo indemnizatorio mij-
nimo, mantenga en vigor el consejo.

Puc

Si el resultado de la aplicacidn de las férmulas ante-
riores fuese una cantidad negativa, el diferencial sers
igual a cerd'. 12/

Posterior & lo indicado anteriormente el gerente pro-

cedera a entregar al interesado, los valores que se hayan
adquirido o la suma de dinero que se haya obtenido en la
venta de dichos valores,

Efectuado el pago correspondiente, se aplicard al

agente o casa de bolsa responsable del incumplimiento de
‘a operacidn bursatil la aplicacién de la ley que corresponda,

2/

Bolsa de Vaiores Nacional, S. A., Reglamenito de la Bolsa, Péag. 8.
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Los articuios 21 y 22 regulan sobre ltos raguisitos gue
se cdeben cumplic en caso que se envie un delegadoe para
participar en el corrc de la bolsa, los cuales son los mis-
mos solicitados para e! fitular; debe ser de reconocida ho-
norabilidad, presentar solicitud por escritc para tal evento,
y S§i i consejo de administracién lo considera serd exami-
nado en cuanto a sus conocimientos sobre 1o relacionado al
reglamento, funcicnamiento y practicas de iz bolsa. Todo
mismbro tiene que ser titular de una accidén de la bolsa v
no debera transferiria ni enaienarla, ni utilizaria como ag-
rantia de ninguna operacién a su favor, sin autorizacidn es-
crita del consegjo de administracidn de la bolsa,

3.3.1.2 DE LA INSCRIPCION Y NEGOCIACION DE TIiTu-
LOS VALORES EN LA BOLSA

La regularizacién estd dentro del rango de los articu-
los comprendidos del nGmerc 25 al 32,

Los articulos 25 y 26 describen |o relacionadc con a
inscripcién de los titulos vaiores y de los requisitos que se
deben llenar para que 1os inscriban,

Es potestad del consejo de administracién autorizar o
no ia inscripcion de titulos valores para su 2otizacién en
la bolsa.

Lo relacionado con ios requisitos de inscripcidn o des-
cribe el articulo 28, cuando indica que;

a) Los titulos valores que emita e! estado, se podran ins-
cribir sin necesidad de que lo reguiera el emisor, siem-
pre y cuande la bolsa tenga la informaciér correspon-
diente sobre la ley que regule dichos valores.
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Para {a inscripcién de acciones de sociedades mercan-
tiles se deberd presentar lo siguiente:

1)

3)

&

8)

7)

Copia legalizada de su escritura social y de las
modificaciones gue tuviere,

Copia de los estados financieros de los Gitimos tres
anos de funcionamiento, de los cuales el Gltimo ba-
lance general deberd contar con opinién de Conta-
dor Pgblico v Auditor externo e independiente.

Copia legalizada de ta resolucién del 6rgano com-
petente donae se acordd la emisién o cotizacién
de ios titulos, motivo de inscripcién en la bolsa,

Proyecto de los certificados o titulos valores que
se solicita su inscripcién.

Un ejemplar del prospecto de la emisién, el que
deberd contener fos siguientes requisitos como mi-
nimo:

-~ ldentificacidn especifica

- Estados financieros

- Informe de auditor externo

- Caracteristicas de la emision

- Indicar si existe litigio alguno o demanda judicial
- Ndmero de accionistas de la empresa

- Directorio, administradores y ejecutivos,

Documento de la transcripcibn de las normas que
regirén la transferencia o circulacién de los titulos.
Informe sobre los dividendos otorgados sobre ios
Gltimos cinco afios.

Para lz inscripcidén de obligaciones, bonos y otros titu
i0s similares deberd hacerlo la entidad inscrita, enviar-
dole al consejo lo siguiente:
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Copia legalizada de la escritura social y de las
modificaciones que se le hayan efectuadc de la enr-
tidad interesada en la inscripcign.

Copia de los balances de los Glttimos tres anos, de
fos cuales el Gltimo deberad contar con opinion de
Contador PUblico y Auditor externo e independiente.

Proyecto de la escritura de la emisidn de las obli-
gaciones, en su caso copia legalizada de la resolu-
cidn donde se autorizd la emisidn.

Un ejemplar del prospecto de ia emisién.

Proyecto de los certificados o titulos de los valo
res motivo de inscripcién.

Nombre del representante de los obligacionistas,

Informe sobre la distribucién de dividendos y 1os
intereses correspondientes de los Gltimos cinco afos.

Informe sobre la forma de pago de intereses de
las amortizaciones de bonos u obligaciones, segin
sea el caso; del procedimiento de conversién de
las obligaciones, y de la garantia Gue respaldan
los titulos.

Todo titulo valor emitido por entidades del sector ban-
cario y financiero del pafs, la bolsa puede inscribirlos
sin tramite alguno, siempre y cuando estén autorizadas
para emitirlos seglin sus leyes especificas Yy que hayan
cumplido con 1os requisitos de emisién.

El articulo 30 cita los informes y reportes que debe
rendir toda entidad inscrita en la bolsa dentro de los dos
dias habiles siguientes de efectuada una cotizacién de valores,

El artfculo 32, preceptia sobre io que son la suspen-
si6bn de cotizaciones, infracciones y sanciones y los proce-
dimientos a aplicar sobre éstas,
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L0 anterior procede en el casc que no se cumpla con
lo establecide en et reglamento, como el de entorpecer el
orden y fluidez de las sesiones bursitiles. Las sanciones se
aplicaran de acuerdc a ta gravedad de la infraccién,

3.3.1.3 DE LAS SESIONES BURSATILES Y OPERACIONES
EN GENERAL

Lo regulado en los articuios de! nimero 35 al 47, des-
criben como se desarrolian éstas dentro del recintge de la
bolsa.

A las sesiones deben ingresar (nicamente los miembros
de la bolsa o sus operadores de piso debidamente acrediia-
dos. La direccidn de las sesiones la efectla un director de
remates nombrado por el consejo de administracién,

i.as operaciones de la bolsa se efectlian a viva voz, por
tos operadores de piso guienes deberan agregar la frase en
firme, al formular ias ofertas de las operaciones burgati-
fes. En la pizarra o en monitores se anotaradn las ofertas
mas aitas ¢ mas bajas de las operaciones realizadas.

3.3.1.4 DE LA FISCALIZACION DE LAS ENTIDADES INS-
CRITAS Y DE LOS AGENTES Y CASAS DE BOLSA

1.a fiscalizacibn de las entidades inscritas y de los
agentes y casas de bolsa estd regulada en el titulo V, en
su capitulo (nico comprendido del articulo 48 al 49,

Esta operacidon se deberd realizar mediante acuerdo del
consejo, adicionaimente al cumplimiente de los requisitos
establecidos por el reglamente. La fiscalizacién corre por
cuenta de ta entidad inscrita, puesto que los resultados ob-
tenidos se utilizan especificamente para el funcionamiento
de las operaciones de dicha entidad.
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Todo miembro de la bolsa debe proporcionar dentro de
los primeros 15 dias de cada trimestre calendario, sus esta-
dos financieros correspondientes al trimestre anterior debi-
damente refrendados por Contador Piblico y Auditor. Ade-
mas deberd presentar dentro de los 120 dias siguientes al
cierre del ejercicio fiscal, los estados financieros cor dic-
tamen de Auditor Externo.

3.3.2 REGLAMENTO DE LA BOLSA DE VALORES
GLOBAL, S. A,

El Reglamento de lz Bolsa de Valores Global, S. A.,
fue emitide con el fin de que ésta tenga su legislacién es
pecificamente aplicable & todas sus operaciones. Este, esté
comprendido por 57 articulos, entre &stos comentamos |[os
aspectos siguientes:

3.3.2.1  ORGANOS, AUTORIDADES Y MIEMBROS DE LA
BOLSA
Estd comprendido dei artfculo niimero 6 al 27 del

reglamento, en cada articulo se explican subtemas diferen-
tes entre si, pero relacionados en forma gicbal,

Deben conformarse en igual forma que de [z Bolsa
Nacional, S. A.

3.3.2.1.1  ORGANOS Y AUTORIDADES DE LA BOLSA

Como toda sociedad accionada, comprende 3 6rganos;
de soberania, de administracisn y de fiscalizacion, éste
Gltimo se rige por lo que establece el Cédigo de Comercio
dentro del contexto de los articulos 6 al 7 gue expresa a
tos 2 6rganos citados v a la gerencia general de la bolsa
en el articulo 8. En los referidos articulos se define la
funcidbn de cada 6rgano y ademés oreceptlla gue deben
regirse por el reglamento y la escritura social,
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3.3.2.1.2 MIEMBROS DE LA BOLSA

Estd contenido del articulo 9 al 27 del reglamento,
regulando todo lc relacionado con la admisidon, estancia 1%
funcionamiento en la bolsa.

La membresia se regula en los articulos 9, 10 vy 13
cuando trata de ia emisién de nuevas membresias esto debe-
r4 ser aprobado por lo menos por las dos terceras paries
de los participantes de la sesién celebrada.

Para optar a2 ser miembro de esta boisa los interesados
deberan cumplir con los requisitos siguientes:

Segin el articulo 15 toda persona individual que desee
ser miembro de la bolsa deberad solicitar por escrito al con-
sejo de administracién, formando y adjuntando al expedien-
te, la siguiente documentacion:

a) Constancia de carencia de antecedentes penaies y poli-
cliacos.

b) Referencias de los bancos del sistema.
¢} Curriculum vitae.

d) Constancia de inscripcién como comerciante y de su
empresa ante el Registro Mercantil,

e} Copia del contrato que Je da el derecho de poder ne-
gociar en la bolsa,

f) Copia autenticada de la opcién de compra de una ac-
cion de fa bolsa.

Para las personas jurfdicas también existe la regulacion
indicada para ser miembro de la bolsa, contenida en ai ar-
ticulo 16. Estas perscnas deberan dirigirse en forma escrita
al consejo de administraci6én, adjuntando la siguiente docu-
mentacidn:

a) Copia autenticada de la escritura piblica de constitu-
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cibn, inclusive de las modificaciones y ampliaciones si
fas hubiere,

b} Constancia de carencia de antecedentes penales y poli-
ciacos de los miembros del consejo, de los de {g junta
directiva, del administrador Unico o en su caso del
gerente.

Referencias de los bancos de!l sistema.

1

]

d) Copia del derecho a negociar en la bolsa, en caso de
no ser accionista.

el Copia autenticada del contrato de opcidbn a compra de
un puesto en la bolsa, si el caso lo amerita.

En cualguiera de los dos casos de personzs que deseen
ser miembros de la Bolsa, deber&n indicar en su solicitud
que todo gasto por el tramite que se le dé a ésia, correra
por cuenia del solicitante, aungue no sea aprobada su
gestidn,

El consejo de administracidn al recibir toda la docw
mentacién indicada por parte de un soficitante a ser miem-
bro de esta bolsa, decidird practicar un examen de evalua
cidn de los conocimientos que ésie tenga sobre &reas como
finanzas, derecho comercial, tegislacién y practicas de ope-
raciones bursitiles, estas pruebas las efectuardn personas
aptas para etlo.

Sobre 1o gue son las cuotas v fianza que fos nuevos
miembros deberan otorgar a la bolsa, 1o reguta el articulo
20, indicandc que despuds de acordada la admisién de un
nueve miembro, éste tiene un término de 20 dias para de
mostrar que ha adguirido ta accidon de ta bolsa gue le co-
rresponde. Ademas de lo anterior, deberd pagar una fianza
que garantice sus operaciones dentro de la bolsa.

En esta bolsa pueden participar delegados que designen
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los miembros legitimos de ésta, siempre y cuando cumplan
con los requisitos establecidos por el conseje de administra-
cién, cumplido lo antericr podra participar dentro del corro
correspondiente.

Todo miembro de esta bolsa no podra transferir ni ena-
jenar dicha calidad sin que medie autorizacién escrita ds
la institucidn que se las otorg).

3.3.2.2 DE LA INSCRIPCION Y NEGOCIACION DE LOS
TITULOS VALORES EN LA BOLSA DE VALORES
GLOBAL, S. A,

La inscripcién y negociacién de titulos valores estd re-
guladc en los articulos del 28 al 37 dicha informacién es
de suma importancia, ya que es la actividad principal de
esta institucidn,

Seglin los articulos 28 y 29, el consejo de administra-
cion tiene la facultad de autorizar la inscripcién de nuevos
titulos y valores para ser negociados dentro de la bolsa,
asi como la no autorizacién de &sta.

Para poder inscribir nuevos tftulos valores, éstos debe-
ran cumplir con los requisitos establecidos en el articulo
29, los cuales son:

a) Si se trata de tftulos valores emitidos por el estado,
la bolsa tos puede inscribir sin que medie requerimien-
to alguno del emisor, pero la bolsa debers conccer la
ley que reguia el funcionamiento de dichos valores,

b) Cuando se trate de !la inscripcién de acciones de socie-
dades mercantiles, &stas deberdn enviar io siguiente:

1) Copia legalizada de su escritura social y de las
modificaciones que hubiese sufrido.

2) Copia de los estados financieros de los Gitimos 3
anos, debidamente auditados.
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Copia legalizada de la resolucidn gue contenga ia
autorizacidén de la emisién de los tftulos, motivo
de inscripcidn,

Copia legalizada de uno de los certificados o del
titulo cuya inscripcion se solicite, ademas la trans-
cripcién correcta del documentc que normari la
nueva emision,

Un ejemplar del prospecto de la entidad que desea
cotizar sus titujos.
Informe sobre la distribucién de dividendos de los
dgitimos cinco afios.

Cuando se trate de la inscripcién de obligaciones, bonos
u otros tituios valores, se deberi enviar al consejo de
administracién de la bolsa lo siguiente:

1)

Copia legalizada de la escritura social de la enti-
dad asi como de las modificaciones que é&sta haya
sufrido.

Copia de los estados financieros debidamente audi-
tados de los (ltimos tres afos.

Copia legalizada de la resolucién gue respalde el
acuerdo de la nueva emisién de titulos.

Un ejemplar del prospecto descriptivo de la entidad.

Copia legalizada de uno de los certificados o de
uno de los titulos cuya inscripcidn se solicita,

Nombre completo del representante de los obliga-
cionistas.

Informe sobre la distribucién de dividendos y del
pago de intereses de las obligaciones emitidas du-
rante los Gltimos cinco afos.

Informe sobre la forma de pago de intereses de las
obligaciones que se solicita su inscripcién, asi como
de fa garantia que respalda la emisién en mencidn,
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Toda entidad, inscrita en la bolsa deberd presentar
entro de un término de diez dias siguientes a la fecha de
ealizacidén, los informes y resportes que se indican en el
rticulo 33.

.3.2.3 DE LAS SESIONES BURSATILES Y OPERACIONES
EN GENERAL

La regulacidn estd dentro del rango de los articulos
omprendidos del nimero 38 al 41 del regiamento,

Las sesiones bursatiles se celebraran dentro del recin-
O de la bolsa a donde sblo podran ingresar los operadores
e piso debidamente acreditados.

La direcciébn de las sesiones es facultad del director
e remates quien deberd guardar el orden dentro y fuera
el saléon de remates.

La regulacién de las operaciones bursatiles estd conte-
ida del articulo 42 al 50, indicdndose que toda operacién
eberd efectuarse a viva voz y en idioma espafiol, en forma
lara y exacta indicando todo lo relacionado con ia oferta
slase de titulo, valor, intereses, precio de venta, etc.),
uando se trate de oferta el interesado deberi decir la
alabra "vendo" y cuando alguien acepte dicha oferta debe-
i pronunciar la palabra "compro",

En la pizarra del recinto de la bolsa se deberédn anotar
1s ofertas de venta y de compra més altas v las méas bajas
ejando constancia de los titulos valores que las originaron.

Al terminar la sesidbn deberd dejarse constancia de
cdas fas operaciones efectuadas dentro de ella.

.3.2.4 DE LA FISCALIZACION DE LAS ENTIDADES
INSCRITAS

La fiscalizacién de las entidades inscritas se regula

2gr los artfculos del 51 al 57, los que detallan tedo lo
slacionadc con este tema.
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La bolsa debe contratar en forma permanente una fir-
ma de auditoria externa o a un profesional independients¢
de reconocido prestigio para que ejerza la fiscalizacién co

rrespondiente. Al elegir la firma a contratar deberd infor
marle al Ministerio de Economia,

La bolsa contratara permanentemente una fianza de
fidelidad que cubra responsabilidades en las que incurran st
propio personal y las casas ¢ los agentes de bolsa en perjui-
cio de ésta,

3.3.3 REGLAMENTO DE LA BOLSA AGRICOLA NACIONAL
S. A.

El reglamento de ia Bolsa Agricola Nacional, S. A,
fue emitido con e! fin de legislar las operaciones de la bol-
sa, consta de 62 articulos, los cuales dentro de su contenj-
do describen {a forma de su funcionamiento.

3,3.3.1 ORGANOS Y AGENTES DE LA BOLSA
3.3,.3.1.1 ORGANOS DE LA BOLSA

Este tema estd contenido en el Capitulo il, del articu-~
lo nimero 4 al 5, en éstos se describe que los Grganos de
la bolsa son: La Asambiea General

£l Consejo de Administracién.
La Gerencia General

Las atribuciones y facultades de estos 4rganos estan
establecidas dentro de los articulos descritos anteriormente
y o que es la escritura social de |a bolsa,

3.3.3.1.2 AGENTES DE LA BOLSA

Segin el articulo 8 del reglamento, se considera como
agente de bolsa a toda persona individual o juridica que
esta bolsa haya facultado para desarrollar Jas actividades
propias del agente,
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En tal sentido, dichas actividades se encaminan a ac-
tuar como intermediarios en operaciones bursatiles, prestar
asesorfa en esta materia, y solicitar la inscripcidén de nuevos
emisores de titulos y de mercancias.

Esta bolsa le da la categoria de agente a la persona
individual o juridica que sea titular de una accién comin
de su capital para adquirir dicha accibn, siempre y cuando
cumpla con los demés requisitos que indica el reglamento.
Se puede transferir la calidad de agente de esta bolsa siem-
pre y cuando medie autorizacion por escrito del consejo de
administracién.

Los requisitos que debe cumplir toda persona individual
para que se le otorgue la calidad de agente de esta bolsa,
son el de dirigirse por escrito al consejo de administracién
adjuntéandole {a siguiente documentacién:

a) Constancia de carencia de antecedentes penales y po-
liciacos recientes,

b} Dos cartas de referencia de bancos del sistema.
¢}  Curriculum vitae,

d) Certificacién como comerciante individual y de su em-
presa y las pruebas suficientes de |a disponibilidad del
fugar adecuado para promover la actividad de agente
de bolsa,

e) Constancia de ser accionista de la bolsa o el de ser
titular de la opcibn a la adquisicién de dicha accién,
ya sea en original o en copia legalizada. '

Toda la documentacién descrita anteriormente a excep-
cién de la indicada en la literal e) debe presentarse en
original.

En relacién a las personas juridicas deber&n cumplir
con el hecho de presentar por escrito su solicitud ante el
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consejo de administracidén, adjuntandole la siguiente docu-
mentacion:

a) Copia legalizada de la escritura social, asi como de
sus modificaciones y/o ampliaciones si las tuviera,

) Certificacion de inscripcién de la sociedad ante el
Registro Mercantil y prueba suficiente de la disponibi-
lidad del lugar adecuado para prestar los servicios de
agente de esta bolsa.

c) Copia legalizada del nombramiento dei representante
legal,

d) Constancia de carencia de antecedentes penales y poli-
ciacos del representante legal de 1a sociedad,

e) Dos cartas de referencias de bancos del sistema.

f) El documento que lo acredite como accicnista de la
bolsa o en su caso la documentacién de fa opcién a
la adguisicién de dicha accign,

Se preceptia tanto en solicitudes de personas indivi-
duales como juridicas, que todo gasto relacionado con los

trédmites que se apliquen a las solicitudes correra por cuen-
ta de! interesado.

Todo solicitante debera sustentar un examen que le
sera practicado por una persona designada por el consejo
de administracién y dos delegados de la asamblea de ac-
cionistas,

Seguidamente a lo indicado anteriormente al llenar
todos los requisitos establecidos por este reglamento, la
gerencia general procederd a inscribir al nuevo agente de
bolsa y le entregard la credencial correspondiente que lo
acredite como tal.

Todo agente de bolsa tiene la obligacién de cumplir
con {as obligaciones que establecen las leyes relacionadas
con la actividad bursatil, asl como con lo indicado en este
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reglamento, ademés deberd celebrar y cumplir con las ope-
raciones que bajo su responsabilidad ejecute ante ta bolsa
y ante sus clientes, en las que también debera ser reser-
vado para guardar {a confianza de ios participantes en |z
operacién. También deberi actuar con toda calidad y ética

moral y profesional, para el debido desarrollo bursétil de
sus negociaciones,

Los agentes podrén nombrar delegados para que los
répresenten en las sesiones de la bolsa, siempre que llens

lo requisitos que establece el articulo 17 del reglamento
je esta bolsa,

El consejo de administracién, tiene dentro de sus fa-
cultades el de suspender temporalmente a los agentes de
>olsa o a sus delegados, cuando infrinjan el reglamento v
10 cumplan con sus obligaciones en el tiempo establecido,
asimismo cuando alteren el orden dentro de las sesiones
ursatiles. También les puede dar por cancelado su calidad
le agente en los casos que indica el articulo 20 del regla-
nento de la bolsa,

3.3.3.2 DE LA INSCRIPCION DE TITULOS Y MERCANCIAS

Lo relacionado con la inscripcidr de titulos y mercan-
ifas en la Bolsa Agricola, estd regido por lo indicado en el
rapitulo IV contenido, del articulo No. 23 al No. 33.

El consejo de administracién estd facultado para auto-
izar inscribir o no, una nueva emisién de titulos valores
v de mercancias.

Las personas interesadas en registrar una oferta de
itulos valores deberin indicarlo por escrite en el formula-

io aprobado por esta bolsa, adjuntidndole la siguiente docu-
nentacibn.
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c)

d)

e)
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Copia legalizada de la escritura social y de sus am-
pliaciones y/o modificaciones, si las tuviere.

Copia legalizada del nombramiento del representante
legal.

Copia legalizada de los estados financieros correspon-
dientes a los {ltimos tres afos de funcionamiento de
la sociedad, certificados por contador pablico vy audi-
tor externo.

Copia legalizada de la resolucidn donde se aprueba lz
oferta plblica motivo de solicitud de inscripeién,

Un ejemplar de! prospecto de Ia emisién sujeta a ofer-
ta plblica, el cual deberd contener |o siguiente:

- ldentificacién del emisor.

- informe de la administracién, de los Gltimos tres
anos.

- Los estados financieros de ios Gitimos tres afos, asi
como sus.-notas correspondientes.

- Ef tlistado de los miembros del drgano administra-
tivo de la sociedad, indicando los gatcs mas ime
portantes de éstos.

- Un listado donde indique el nlmero- de accionistas
de la sociedad.

- Informe sobre los dividendos declarados y pagados
durante los Gltimos cinco afios.

- Informe sobre cualquier litigio y/o contingencia exis-
tentes a2 1a fecha de la inscripeién.

-~ informe sobre ias caracteristicas de los titulos va
lores,

- El modelo de! titulo valor motivo de inscripcidn.
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- Informe con opinién, signado por Abogado y Nota-

rio, colegiado activo, que indique la veracidad y le-
galidad de la emisién de los titulos valores y de to-
da la documentacidn que se adjunta a la solicitud
de inscripcién, asl como dicha solicitud.

Cuando se trate de mercancias se deberd cumplir con

lo siguiente:

En caso de que sean mercancias de entrega inmediata

deberd adjuntar io que se indica a continuacién:

a)
b}

c)

d)
e)

f)
g)

Copia legalizada de la escritura social, asi como de
las modificaciones y/o ampliaciones si las tuviere.

Copia legalizada del nombramiente del representante
legal.

Copia legalizada del certificado de depdsito del alma-
cén general de depdsitos donde se encuentre dicha mer-
cancfa, el cual debe cumplir con todos los aspectos le-
gales pertinentes.

informe sobre la calidad de la mercancia.

Dos referencias comerciales sobre su propiedad empre-
sarial.

Una muestra de la mercancia.

Copia legalizada de la resoluciébn donde se acordd la
oferta piblica de dicha mercancia.

Si la oferta es sobre mercancias de entrega futura se

tendrd que cumplir con lo indicado en las literales a), b),
e) y g) anteriores, adicionando io siguiente:

La descripcidn pormenorizada de las caracteristicas

de la mercancia y del modelo del contrato de la compra-
venta, el que deberd cumplir con los siguientes requisitos:

1.

Datos de la parte vendedora.
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2. La descripcidon de la mercancia, calidad, especie y ob-
jetivo de la venta.

3. Precio base de la mercancia o la manera de su deter-
minacibn.

4. Las condiciones de entrega, lugar, plazo, riesgos y su
verificacion.

5. Las condiciones de pago del precio, indicando el lugar,
plaze y forma.

Tratandose de una persona individual, deberi cumplir
con todos ios requisitos indicados y cuando sea una per-
sona jurfdica los propios de ésta.

Cuando se irate de la oferta de mercancias o titulos
del estado o de sus entidades descentralizadas, auténomas
y semiautbnomas se considera suficiente el hecho de que
el consejo de administracién se pronuncie de oficio sobre
la legalidad de dichas ofertas.

Si la oferta de titulos es presentada por una institu-
cién bancaria o financiera debidamente autorizada para ope-
rar como tal, procede también el procedimiento del parrafo
anterior a menos que el consejo indique lo contrario.

Después de la recepcidén de ls documentacién indicada
anteriormente en cualquiera de los casos descritos, la cual
se deber& presentar en triplicado, los 6rganos de la bolsa
facultados para la aprobacion de la inscripcién tienen un
periodo de 20 dias para dar la resolucidn respectiva.

Al estar inscritas las ofertas pblicas de mercancias,
titulos y valores, las personas responsables deberan presen-
tar dentro de los dos dias siguientes a su acaecimiento, un
informe que indigue:
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b)
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Cualquier situacion que haga variar el precio de las
mercancias ¢ de los titulos valores.

Cualguier cambio en el sistema contable y en el méto
do de valuacién de inversiones gue afecte sus operacio-
nes financieras.

La negociacién entre compaiifas de entidades filiales,
cuando afecten el precio de las mercancias, tftulos y
valores sujeios a oferta publica.

El nombramiento de un nuevo miembro del &rgano de
administracion, asi como si hubiese un despido ¢ renun-
cia de alguno de los miembros ya existentes.

3.3.3.3 DEL REGIMEN DISCIPLINARIO

Estd contenido en el capitule VI, del articulo 35 al

40, de este reglamento, reviste capital importancia ya que
regula lo que es el buen funcionamiento de las operaciones
de la Bolsa Agricola, ya sea a nivel interno y/o externo,
puesto que hace que los participantes cumplan con sus com-
promisos para evitar cualquier amonestacién posteriormente.

Dentro del régimen disciplinario estd o gue es:
La suspensidn de cotizaciones.

tnfracciones y sanciones, entre las que se pueden men-
cionar:

- Que entorpezcan el orden y la fluidez de las sesio-
nes bursitiles, que dejen de pagar puntualmente las
cuotas y cargos que les corresponden, liguiden a
distiempo las operaciones celebradas, etc.

- Por las infracciones |eves existe una sancién de una
suspensiéon de 1 a 10 sesiones bursatiles y la multa
que establezca el consejo de administracién.




68

- Si la infraccién es grave, fa sancién que procede es
el de suspender al infractor de 21 a 30 sesiones
bursitiles, mas fa multz que determine el consejo
de administracién o también este consejo puede sus-
pender al agente infractor en forma definitiva para
operar en jos recintos de Ia bolsa o para promover
ofertas piblicas de mercancias, titulos y valores.

Ademéas de las infracciones mencionadas, estin las deno-
minadas infracciones especiales, entre &stas se pueden men-
cionar: El que algin agente haya sidoe motivo de auto de
prisién provisional, esté sujeto a proceso comin o definiti-
vamente, que tenga proceso de quiebra y otras. Por estas
infracciones la sancibdn es el de suspender al infractor de
21 a 30 sesiones bursitiles, mas la multa determinada por
el consejo de administracién o también podréd suspenderlo
definitivamente para actuar dentro de 1as operaciones de
la Bolsa Agricola.

Cuando proceda, las personas afectadas con alguna
suspensibn y/c sancibn podrd impugnar estas resoluciones
del consejo a través del Centro de Dictamen, Conciliacién
y Arbitraje (CDCA).

3.3.3.4 DE LAS SESIONES BURSATILES Y OPERACIONES
EN GENERAL

El tema de las sesiones bursitiles y operaciones en
general estd contenido en el reglamento del articulo 43 al
56, '

Las sesiones se celebrardn en los recintos que deter-
mine el consejo de administracién, a las que podran ingre-

sar exclusivamente los agentes de bolsa y los agentes de
bolsa delegados.
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Las sesiones serdn dirigidas por un director de remates
el cual serd nombrado por la comisién de la bolsa. E! di-
rector de remates deberd velar porque las sesiones cumplan
con lo esstablecido en el reglamento y por las disposiciones
generales y especificas de la Bolsa Agricola.

Las operaciones de ofertas y aceptaciones las deberin
realizar los agentes de bolsa o sus delegados a viva voz en
forma clara y exacta y en idioma espaiol, pronunciando
las palabras "doy" cuando se ofrezcan las mercancias o los
titulos valores que correspondan; y pronunciaran ia palabra
"tomo" cuando acepte la oferta indicada.

Se deberd anotar en los registros que indique e! conse-
jo de administracién el valor de las ofertas mas altas y
las mas bajas de las ventas efectuadas de las que se debe-
r& dejar constancia,

3.3.3.5 DE LA FISCALIZACION DE !.AS ENTIDADES INS-
CRITAS

Sobre lo que es la fiscalizacibn estd regulado por los
artfculos del niimero 57 al 58,

El consejo de la bolsa ademés de la informacién reque-
rida a las entidades inscritas, podrd efectuar o siguiente;

Verificar que la informacién proporcionada por las enti-
dades que cotizan valores en su bolsa, asi como las cifras
que muesiran los estados financieros, sean razonables,

Realizar auditorias generales o parciales de Jos sista-
mas contables de las personas inscritas, la comprobacion
del cumplimiento de las prestaciones ofrecidas en las ofer-
tas piblicas de mercancias y titulos, etc.

Lo anterior serd utilizado exclusivamente con fines re-
lacionados con la actividad bursatil de las personas inscritas.
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CAPITULO IV

EFECTOS DESDE EL. PUNTO DE VISTA LEGAL, DE-
RIVADOS DE QUE EL MERCADO DE VALORES DE
GUATEMALA NO CUENTE CON UNA LEGISLLACION
ESPECIFICA

+1  GENERALIDADES

El desarrolic de este trabajo de investigacidn ha de-
nostrado que e! mercado de valores es una parte especial
n lo que es el sistema financiero del pafs, se refiere, por
onsiguiente a la forma como se integra el mercado de
;apitales.

ta funcién principal de este capitulo es el de determi-
iar y demostrar los efectos mas importantes a nivel legisla-
ivo que afectan al mercado de valores y por ende al sis-
ema financiero del pais.

Lo anterior radica en que segin el CAPITULO Il, pre-
redente, detalla una serie de normas que regulan el funcio-
vamiento de las operaciones bursatiles en Guaiemala, y ca-
ia bolsa establece a su conveniencia lo que cree es lc me-
or; sin embargo, se establece de acuerdo a ello gque, exis-
.en ciertos detalles gque no cubren todos tos aspectos legs-
es; asimismo no existe uniformidad, lo gue ocasiona que
i€ corran ciertos riesgos que afectan a 103 inversionistas
/ a los oferentes en determinado momento.

1.2 EL PROCESO DE AHORRO E INVERSION EN LA AC-
TIVIDAD FINANCIERA DEL SECTOR PRIVADO Y
PUBLICO

Todo sector productive en desarrollo dentro de una
sconomia debe tener como base un sector financiero sdlido,

»
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de lo contrario lo relacionado con sus necesidades de finan-
ciamiento se verfan limitadas dando como resultado un
retraso en la productividad; por 1o tanto, es de suma im-
portancia para un pais el contar con un sistema financiero
bien organizado y que sea dinamico.

Derivado de lo expuesto en los parrafos precedentes,
se establece que al contar con la base necesaria que le
proporcione solidez al sistema financiero como parte inte-
gral de los sectores productivos del pais, éstos opten por
configurar dentro de su funcionamiento el ahorro y conse-
cuentemente ia inversién, para su mejoramiento econdmico.

4,2.1 EL AHORRO Y [ A INVERSION

Segln la experiencia cuanto mas alta sea la tasa de
ahorro en un pals, mayor serd el nivel de inversién. Todo
pafs tiene un sistema productivo, el cual ests integrado
por un sector piblico y un sector privado, los cuales debe-
ran contar con un capital de trabajo y una capacidad de
inversidn adecuada, o cual sblo es posible al contar con ef
financiamiento del ahorro. Si no existiera la inversién toda
economia se mantuviera en un nivel estatico, lo que no per-
mitiria el avance de su proceso de desarrollo.

Existen diversas vias que determinan la forma en que
el ahorro se canaliza hacia la inversién, las cuales son:

a) Depositar sus ahorros en cualesquiera de las institucio-
nes financieras aptas para ello a través de su actividad
crediticia, generando los intereses ganados, fa inversién
en si, e incrementando su capital de trabajo.

b). Otra forma es la existencia de entidades determinadas
para adquirir tftulos valores emitidos, ya sea por el
sector piblico o por el sector privado.
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b) Otra via es por medio de la adquisicién de acciones de
empresas que los acreditan como participantes de ta
propiedad de éstas,

4.2,.2. FINANCIAMIENTO INTERNO:

"Al financiamiento interno también se le conoce como
autofinanciamiento, que no es mas que el conjunto de me-
dios que utilizan las empresas para su financiamiento, gene-
rados por ellas mismas; o sea que tienen ta disponibilidad
adecuada para cubrir sus necesidades sin recurrir a terce-
ros (financieras, bancos, etc.), que les proporcionen prés-
tamos", 13/

4.2,3 FINANCIAMIENTO EXTERNO:

En ciertas ocasiones para la mayorfa de empresas el
financiamiento interno no es suficiente para cubrir sus ne-
cidades, 1o que provoca que recurran al financiamiento ex-
terno, o sea que recurren a terceros para financiar los di-
Versos proyectos y satisfacer necesidades de capital. Lo
anterior es io que da el hecho de |a demanda y la oferta
de dinero. Dicha accién puede ser a corto o a largo plazo.
Asi, el mercado monetario tiene como base el ahorro a
un corto plazc, y el mercado financiero se basa en el aho-
rro a largo plazo.

4.2,4 LA INVERSION, DEFINICION Y FACTORES DETER-
MINANTES

"Como ya se defini6, el ahorro es la parte del ingreso
no consumido por la comunidad en la satisfaccién de sus
necesidades inmediatas; fundamentalmente es el exceso del

13/ Maidonado Rivera Jorge Abel, “Efectos Financieros de fa Bolsa de Valores er el Medio
Guatemalteco”, Tesis Profesional, Contador Pablico y Auditor, USAC, Guatemala. 1893,
Pag. 38.
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ingreso global en relacidn con el consume agregado de ia
colectividad, Por otra parte, la inversién puede definirse
como el incremento al capital real de la sociedad; como
el ahorro, ella resulta de una abstencidon del consumo inme-
diato en relacién con el ingreso generado en el periodd’, 14/

Por conveniencia el sector privado sblo realiza nuevas
inversiones cuando éstas le proporcionan una buena expecta-
tiva, o sea que le generardn ganancias y que las entidades
en donde se invertird cuenten con las garantias pertinentes
para que los oferentes tengan la confianza necesaria en
dichas inversiones. Otros factores adicionales son el pro-
greso tecnoldgico y otras necesidades que se deseen cubrir,

4.3 IMPORTANCIA DE QUE ESTA ACTIVIDAD MERCAN-
TIL CUENTE CON UNA LEGISLACION ESPECIFICA
PARA SU DESARROLLO

4.3.1 A NIVEL NACIONAL

Guatemala como toda nacidon en vias de desarrollo ha
gncontrado en el mercadoe de valores un complemente muy
importante para su desarrollo financiero, por lo tanto es de
suma importancia que esta actividad mercantil se legisle
adecuadamente para dar mejor solidez a este mercado y
mayor confianza a los oferentes e inversionistas que parti-
ticipan er. las operaciones bursaitiles nacionales.

Guatemala ha logrado un avance progresivo en el cam-
po bursatil interno, sin embargo su tegislacién no ha alcan-
zado el mismo nivel de desarrolio; por lo tanto, no propor-
ciona a los interesados la confianza debida y en un mo-
mento determinade podria causar inconveniencias al desa-
rrolio alcanzado.

14/ Paschoal Possett, José, Introduccion a la Economia, Enfoque Latinoamericano, Edicién
Haria, México, 1979, Pag, 4-6.
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3.1.1  EN EL SECTOR PUBLICO

El sector plblico es de suma importancia en el desa
rolio econdmice del pais; por lo tanto, ng podria ser la ex-
-epcibn su participacidn en el mercado bursatil, siendoe por
u credibilidad, el sector gue proporciona mayor seguridad
' garantia a todo inversionista; sin embargo, cuando se emi-
e cualguier clase de titulo valor, debe crear simultdnes
nente un reglamento gue regule el funcionamiento de di-
hos titulos valores.

E! sector pGblico para establecer un correcto desarro-
lo en el campo de las inversiones, necesita una legisiacién
idecuada que le sirva de garantia en todas sus operacio-
1es, por {o que es de suma importancia que este campo se
egisle como corresponde.

13.1.2 EN EL SECTOR PRIVADO

El sector privado guatemalteco estd conformado por
os bancos del sistema, por financieras, por almacenes ge-
verales de depdsitos y por diversas scociedades y empresas
nercantiles, las cuales tienen entre otras la actividad de
-ealizar inversiones.

I as instituciones fiscalizadas por la Superintendencia
je Bancos vy que son parte del sistema financiero detl pafs,
son las que tienen que efectuar inversiones en forma obli-
jatoria segln las leyes que las rigen y los que representan
mayor seguridad a los inversionistas para introducirse en o
que es el mercado de valores guatemalteco en el sector
arivado; actualmente también existen una serie de sociedsa
des y empresas mercantiles que emiten titulos valores en
2! pals como pagarés principalmente, acto que da la pauta
bara que el mercado de valores guatemalieco se legisle en
forma general y que represente un riesgo minimo para los
oarticipantes e inversionistas.
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4.3.2 A NIVEL INTERNACIONAL

Guatemala como miembro de una comunidad interna
cional, no puede aislarse en el campo bursitil, desde est
punto de vista, debe promocionar tftulos valores para |
captacidon de capitales, en ese sentido, las instituciones pri
vadas pueden colocar sus titulos valores a nivel internacic
nal. Es por o anterior, ia necesidad de una legisiacién qu
vénga a normar integralmente la emisibn y comercializa
cion de titulos valores.

4.4  EFECTOS DESDE EL PUNTO DE VISTA LEGAL
4.4.1 A NIVEL NACIONAL

Como se ha mencionado, el mercado de valores ac
tualmente en Guatemala se ha desarroliado de tal forme
que es una parte muy significativa en el sector financiero
tanto ha sido su avance que actualmente como ya se indj-
cb anteriormente existen tres bolsas de valores, de las cua
les dos estdn en vias de fusionarse para prestar segin ellas
un mejor servicio a 10s participantes de las operaciones bur-
satiles, asi como un mejor desarrolio del mercade de valo
res, pues estardn cubriendo un mayor campo de aplicacion
estas bolsas son:

- LA BOLSA AGRICOLA NACIONAL, S. A. y
- LA BOLSA DE VALORES GLOBAL, S. A.

Ademas de las bolsas existen diversidad de casas de
bolsa que en determinadas ocasiones no cumplen con ga-
rantizar a los participantes su actividad de inversionista o
de intermediario del mercado de valores; ademés la falta de
una legislacion que rija el campo bursatil como corresponde

es de gran necesidad para e adecuado desarrollo de las
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operaciones bursitiles del pais y para dar toda la sequri-
dad debida a los participantes de este mercado.

Lo anterior se menciona puesto que el efecto princi-
pal de una falta de legislacion, es el fraude a los inversio-
nistas que confian en las garantias que mencionan los ofe-
rentes y que en un momento determinado, no sean reales
Yy gue por no contar con la legislacién que cubra todos los
riesgos inherentes a la inversibn en titulos valores en el
pais, no se puedan proteger de los dafios y perjuicios que
cause el fraude de los oferentes.

Ademas de lo anterior se observa que existen otros
efectos, como el que cada bolsa de valores que funciona en
el pals, se rija por su propio reglamento segin lo indicado
en el CAPITULO [l precedente, y que toda casa de bolsa
asi como los oferentes e inversionistas se ajusten a estos
reglamentos, si quieren participar en dichas boisas de va-
iores.

4.4,2 A NIVEL INTERNACIONAL

El efecto principal a nivel internacional es que sola-
mente se confie en los titulos vajores emitidos por entida-
des del sector pablico, ya que su garantfa representa un
grado de mayor confianza en relacién con el sector privado
del pais.

4.5 PROYECTO DE LEY DELL. MERCADO DE VALORES
4.5.1 RESENA HISTORICA

Todo pais en vias de desarrollo en los Gltimos tiem-
pos ha encontrado en el mercado de valores, un comple-
mento a su sistema financiero, para poder fortalecer su de-
sarrollo econdbmico y -social.




Para lograr el mejor funcionamiento de este mercado
de valores es necesario el mejoramiento de los instrumen-
tos {egales que regulen las operaciones bursatiles.

Actualmente el mercado de valores en Guatemalz ha
logrado un avance razonable en su desarrollo, no asi en su
legislacidn que se ha quedado a la zaga, por lo que es de
suma importancia que se promulgue la ley que rija este
mercado para su fortalecimiento y debido control, por tal
razbn el Banco de Guatemala ha elaborade el presente
Proyecto de Ley del Mercado de Valores,

4.5.2 OBJETIVOS DEL PROYECTO DE LEY DEL MERCADO
DE VALORES

El proyecto de ley tiene tres objetivos que cumplir
para proporcionar a toda operacidn bursatil los mecanismos
pertinentes para obtener los resultados deseados, los cua-
les son:

a) Proporcionar a los participantes del mercado de valo-
res los instrumentos necesarios que le permitan tener
conocimiento de las caracteristicas de los titulos que
han de negociarse, ast comc de los elementos de la
oferta, demanda y deméas operaciones inherentes a
la materia; poner en contacto de manera agil y efi-
ciente a oferentes y demandantes y dar a las nego-
ciaciones seguridad y transparencia.

b} Poder regular, de manera completa, coordinada y en
forma sistemética todos los requisitos que deberan
cumplir las entidades emisoras de los titulos valores
objeto de oferta piblica; las actividades de 1o0s inter-
mediarios en operaciones bursatiles, asi como las de
las bolsas de valores, y las facultades y atribuciones
de las autoridades competentes en la materia,
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¢} Proporcicnar a las instituciones bancarias, financieras,
y del sector pitlico, asi como a las entidades privadas
una participacidn en el mercado de valores que contri-
buya a la realizacion de l1os fines antes sefialados, el
adecuado desarrollo de este mercade entre sus partici-
pantes, v al sanc desarrollo de las operaciones con tf-
tulos para ta captacidn y canalizacidn de recursos des-
tinados a inversiones produtivas, en beneficio de la
economia del pafs.

"Es oportune puntualizar que para la elaboracidon del
presente anteproyecto de ley, se considerd necesario el es-
tudic y anrdlisis de ias leyes y disposiciones que rigen esa
materia en los paises de México, Chile, Venezuela, Per(,
Costa Rica, Colombia, Ecuador y Brasil, en virtud de que
en Guatemala no se cuenta con antecedentes legaies sobre
el mercado de valores, ni con experiencia suficiente en
este campo. Asimismo, se tomaron en cuenta el Antepro-
yecto de Ley Uniforme de Oferta POblica de Tfitulcs-Valo-
res, preparado por el Instituto para la integracién de Amé-

rica Latina (INTAL) y otros estudios realizados al respec-
td'. 15/

4,5.3 ANALISIS DEL. ANTEPROYECTO

£l anteproyecto de ley del mercado de valores de Gua-
temala consta de 127 articulos que detallan seglin el capi-
tulo o tema que le corresponde la forma de regularizarlo,

El primer capltulo indica las disposiciones generales las
que son de utilidad para toda persona que desea participar
en el campo bursatil y se integra del articulo t1o. al 7o.

El segundo.capitulo se refiere a lo que es ta Comisién
Nacional de Valores, esta comisidén para su adecuada fun-

15/ Banco de Guatemala, Comisidn de Valores, Proyecto de Ley del Mercade de Valores,
Guatemala, 4 de enero de 1989, Pag. 6.
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cidn deberd tener la autonomia debida y el personal cap:
citado para ejercer el control correspondiente cuando ¢
caso lo amerite y consta del articulo 8o, al 33.

El capitulo nimero tres regula lo que es ElI Reqistr
Nacional de Valores y de Agentes de Valores, esta instity
cién tendrd la funcibn del control del adecuado desenval
vimiento de los intermediarios que actGan en el mercac
de valores y de todo participante de este mercado, para |
proteccion de los intereses tanto de los oferentes como ir
versionistas. Sobre la Oferta Piblica de Valores esti Io qu
es el cuarto capitulo, el cual esti integrado del articul
nimero 51 al 55, es importante puesto que es la forma d
darle 1a publicidad correspondiente a todo titulo valor qu
los oferentes desean colocar en el campo bursitil,

El quinto capitulo del anteproyecto de ley se refier
a lo que es en si la regularizacién de la participacion d
los agentes de valores, 1os cuales juegan un papel muy sig
nificativo pues son los intermediarios entre oferentes e in
versionistas o sea que son el eje de las operaciones bursa
tiles, este capitulo estd conformado del articulo niimero 5
al 65.

Como se menciond en los capitulos anteriores, en Gua
temala las bolsas de valores existentes tienen su propi
reglamento para regular sus Operaciones, sin embargo e
muy importante que este anteproyecto de ley haga referen
cia a la forma de regular esta parte del mercado de valo
res para unificar criterios en forma integral y para qut
exista una forma razonable de participacién del estad
(Banco de Guatemala) en sus transacciones y asl contar col
un control més adecuado sobre éstas, Este tema estd dentrt
de lo que es el capitulo sexto del anteproyecto de ley, v de¢
lo que es el rango de articulos comprendido del 66 al 82
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Este anteproyecto también hace mencidén sobre lo que
son los incentivos fiscales, factor importante en cualquier
rama del campo financiero, para que se estimule la parti-
cipacién de las diferentes personas que lo deseen y que
cumplan con los requisitos establecidos por la ley; estd con-
tenido en el capitulo séptimo comprendido del articulo 83
al 84,

Para que funcione cualquier actividad es necesario que
ésta cuente con la supervisién correcta; por lo tanto, el ca-
pftulo octavo se refiere a lo que es la Vigilancia y Fisca-
fizacibn de las operaciones bursitiles, para que todo ele-
mento cumpla con su cometido. Este tema estd regulado
del articulo 85 al 93,

El capitulo noveno comprendido del articulo nimero
94 al 120 regula lo que son Las Sanciones. Esto debe
estar dentro de toda ley para que los integrantes partici-
pantes sepan |0 que les sucederéd en caso que no cumplan
con o que determine fa ley, por lo que en este antepro-
Yecio no se podria hacer caso omiso.

Por {ltimo fas Disposiciones Transitorias y Finales,
estan comprendidas en el capitulo décimo, integrado del
articulo 121 al 127,

4,5.4 RESUMEN DEL ANTEPROYECTO

4.5.4.1 CAPITULO PRIMERQO - DE LAS DISPOSICIONES
GENERALES

El capitulo primero relacionado con Las Disposiciones
Generales, en su articulo nimero 1, menciona la creacién
de la Comisién de Valores, del Registro Nacional de Valo-
res y de Agentes de Valores y la forma de regular, la
actuacién y responsabilidad de las personas autorizadas para
actuar en el mercado de valores,
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Del articulo 2 al 3, la definicién de 1o que son titulos
valores y de oferta piblica, en el articulo 4, se hace men-
ciébn que estos dos conceptos se deberan regir por lo dis-
puesto en el proyecto de la presente ley del mercado de
valores. El articulo 5, establece que se considera como
intermediacién en el mercado de valores, como el de poner
en contacto a oferentes y demandantes de titulos valores
en las operaciones bursitiles y otras. El artfculo 6, se re-
fiere a la forma que determinard La Comisién Nacional de
Vaiores para regular la propaganda sobre los titulos motivo
de comercializacidn bursatil. La forma de presentacién de
la denominaci6én social de los participantes de este merca-
do estd regido por el articulo niimero 7 de la presente ley,

4.5.4.2 CAPITULO SEGUNDO - DE LA COMISION NACIO-
NAL DE VALORES

Este capitulo estd conformado del articulo 8 a} 33,
‘determina ta forma en que deberd estar organizada La Co-
misién Nacional de Valores, cuya abreviatura sera CONAV,
quien deberd tener caricter estatal, descentralizada, auténo-
ma, con personalidad jurfdica, patrimonio propio y plena
capacidad para adquirir obligaciones y derechos. El inter- .
mediario entre esta institucidn y el Organismo Ejecutivo
serd el Ministerio de Economia.

Ademés establece la forma de desarrolio y buen fun-
cionamiento del mercado de valores, de acuerdo al proyec-
to de la presente ley, y el establecimiento de sus politicas
de control en concordancia con {a Junta Monetaria, segin
el articulo 112 de la Ley Organica de! Banco de Guatemala.

El capitulo segundo también regula cémo se debe esta-
blecer la administracién de esta comisién, la cual debe con-
tar con una junta directiva, que deberd estar integrada por:
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a} "El presidente del Banco de Guatemala, guien la presi-
dird y en caso de ausencia serd suplido por el vicepre-
sidente de esta institucién.

b} E! Ministro de Economia guien serd suplido por uno de
los viceministros o por uno de los altos funcionarios de
dicho ministerio, seglin &l lo decida.

c) El Ministro de Finanzas Plblicas quien sera suplido por
une ds los viceministros o por uno de 10s altos funciona-
rios de dicho ministerio, segin é! lo decida; y

d) Un miembro titular y un suplente que elegiran las bol-
sas de valores y los agentes de valores. Dichos miem-
bros deberé&n alternarse la titularidad def cargod.

Los miembros titulares y suplentes a que se refiere
este inciso, durardn dos afios en el ejercicio de su cargo,
pudiendo ser reelectos para un perfodo igual, Asimismo,
podran ser removidos en cualquier momento por las entida-
des que los hayan elegidd'. 16/

Este capitulo también determina quienes no pueden ser
miembros de dicha comisién, y cual es la actividad de ca-
da miembro de la junta directiva.

Ademas, hace menciébn de cuales son las atribuciones
de la junta directiva en general como por ejemplo, el de
autorizar la oferta plblica de titulos valores, de acuerdo
a la presente ley; también el de autorizar nuevas bolsas de
valores y si el caso lo amerita su debida cancelacién, con
el dictamen correspondiente de la Superintendencia de Ban-
cos, dictar las medidas pertinentes para que toda persona
participante en las transacciones burgitiles se rija a lo es-
tipulado en esta ley.

16/ IBID, Pég. 5.
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Segn el articulo niimero 22, ante las decisiones de I
Comisién Nacional de Valores, se puede interponer el recur
so de reconsideracién, el que deberd presentarse ante |;
junta directiva, dentro de los cinco dfas habiles siguiente:
a la fecha de notificaciébn de la resolucidn establecida, te
niendo que dar solucién al expediente, de Jo contrario S
considerard con un resultado desfavorable para e! benefi
ciario del recurso; y seqin el articulo 23, si la resolucié
que se dé al recurso de reconsideracién no favorece a
que lo interpuso, se admitird el recurso de lo Contencioso
Administrativo.

Entre otras cosas importantes de este capitulo, estad I
forma de financiar sus ingresos, 1o cual esta establecid
del articulo 31 al 33 de la ley.

4.5,4.3 CAPITULO TERCERO - DEL REGISTRO NACIONAL
DE VALORES Y DE AGENTES DE VALORES

Este capitulo se encuentra dentro del rango de los ar-
ticulos comprendidos del nimero 34 al 50Q, y debera cum-
plir con los requisitos que en ellos se detalian, como ic
establece el articulo 36, los cuales son:

a. "Que exista solicitud del emisor;

t. Que los titulos - valores se hayan emitido de confor-
midad con la Ley;

¢. Que las caracteristicas de los titulos - valores y las
condiciones de su colocacibn les permitan ser negocia-
dos sin causar perjuicio al mercado de valores;

d. Que se acompane la informacién que permita evaluar
la situacion financiera del emisor;

e. Cue los emisores, en la forma en que lo establezca la
CONAV, declaren que no pondran en practica politicas
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financieras que tiendan a menoscabar los intereses de
los inversignistas;

f. Que los emisores se obliguen a proporcicnar al plblico
y a la CONAV la informacién que esta dltima deter-
mine conforme los reglamentos correspondientes;

g. Que los emisores en la forma en que lo establezca la
CONAV, declaren gue no efectuardn operaciones que
tiendan a modificar artificialmente el rendimiento de
los valores; asimismo, gue se abstendran de ctorgar a
los tenedores de aquelios, beneficios que no se deriven
de la naturaleza propia de los titulos o no se& havan
consignado expresamente en 1os mismos, salvo que para
esto Gltimo obtengan la autorizacidn previa de la Co-
misién Nacional de Valores; y

h. Cualquier otro requisito que a juicio de la junta direc-
tiva de la CONAV deba cumplirse', 17/

Cuando se trate de titulos valores emitidos por el es-
tado, las municipalidades y las entidades plblicas, descen
tralizadas o autébnomas, se inscribiran en el Registro de Vea-
lores solamente con la solicitud del emisor, igual situacidn
serd para f[as instituciones supervisadas por la Superinten
dencia de Bancos siempre y cuando la CONAVY no disponga
otra cosa.

Segin el articulo 42, quien desee actuar como interme-
diario en la actividad burgatil del pais deberd inscribirse en
el registro correspondiente, adqguiriendo la calidad de agen-
te de valores en forma automéatica.

Los requisitos que deberd cumplir el aspirante a agen
te de valores que indica el articulo 42, se regulan en el
articulo 43, fos cuales son:

17/ iBID, Pag. 19y 20.
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a. "Ser de nacionalidad guatemalteca o extranjero domici-
liado, cuya situacién legal le permita dedicarse al co-
mercio o ser auxiliar de comerciante;

b. Tener solvencia moral y econdmica para actuar en el
mercado de valores.

c. Acreditar conocimientos técnicos en materia financiera
que, a juicio de la CONAV, lo capaciten para desarro-
Hlar operaciones de intermediacidn en el mercado de

o Vvalores;

d. Constituir las garantias que, de acuerdo a normas gene-
rales, determine la junta directiva de la CONAV; vy

€. Cualquier otro requisito que a juicio de la junta direc-
tiva de ia CONAV deban cumplir®, 18/

Ademas de los requisitos establecidos existen otros que
deberan cumplir, segin se trate de personas naturales o
juridicas, esto se estipula en ios articulos 45 y 46 de la
presente ley.

Dentro de los articulos de!l nimero 48 al 50 se esta-
blece lo relacionado con Ia suspensidn o cancelacidn de la
inscripcién de agentes de valores,

4.5.4.4 CAPITULO CUARTO - DE LA OFERTA PUBLICA
DE VAIORES Y CAPITULO QUINTO - DE LOS
AGENTES DE VALORES

Segln el articulo 51, solamente fos propios emisores y
los agentes de valores podran realizar oferta piblica, siem-
pre y cuando cuenten con la debida inscripcién en el Regis-
tro de Valores, ademas toda la informacién que contenga
dicha oferta, debera ser veraz.

18/ 1BID, Pag. 22,
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El articulo 56 dice que, (nicamente tendran la calidad
de agenies de valores, cuando los interesados cumplan con
to estipulado en el articulo 42 de la presente ley.

4.5.4.5 CAPITULO SEXTO - DE LAS BOLSAS DE VALORES

Segin el proyecto de la ley, del mercado de valores
en su articulo 68, establece que las bolsas de valores de-
oen funcionar como sociedades andbnimas, segin lo indicado
en el Cbédigo de Comercio y que ademas deberdn cumpiir
lo siguiente: )

a. "El capital autorizado estard dividido y representado
por acciones nominativas;

b. El capital pagado no podrd ser inferior a la suma que,
en forma general, determine la CONAV, conforme a
las necesidades del mercado de valores;

2. S6lo los agentes de valores podran ser accionistas de
las bolsas de valores. Cada socio sélo podrd tener una
accién. Lo dispuesto en este inciso no serd aplicable
al caso a que se refiere el articulo 70 de! proyecto de
la tey.

d. El nimero de socios fundadores no podrd ser inferior
a quince (15); una vez constituida la bolsa, el nOmero
de socios no podréd ser menor de diez (10); y

2. La escritura constitutiva o, en su caso, los estatutos,
deberén establecer entre otros, que:
i. El derecho de operar en bolsa serd exclusivo de
sus socios e intransferible;

ii, No podran efectuar operaciones en bolsa los socios
que pierdan su calidad de agentes de valores;

iii. Las operaciones de las casas de bolsa deberan ser
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efectuadas por representantes que satisfagan los re-
quisitos a que se refieren los incisos a, b y ¢ del
articulo 43 de esta ley;

iv. Los mandatarios de agentes de boisa deberan satis-
facer los reqguisitos indicados en el subinciso anterior;

v, En toda operacidon bursitil deberdn intervenir por
Io menos dos socios;

vi. Las acciones deberidn mantenerse depositadas en i3
propia bolsa, en garantia de la actuacidn de los
socios; vy

vii. Los socios no deberdn operar fuera de bolsa con
valores inscritos en ella", 19/

En los deméas articulos de este capitulo se establece
fos otros requisitos que debe cumplir toda bolsa d= valores
y cuales seran sus actividades principales y cOmo se re-
gularan.

En caso que una bolsa de valores infrinja cualquiera de
las disposiciones de esta ley y/o de su reglamento la CO-
NAV podra intervenirla en forma administrativa.

4,5.4.6 CAPITULO OCTAVO - DE LA VIGILANCIA Y FIS-
CALIZACION Y CAPITULO NOVENO - DE LAS
SANCIONES

La vigilancia y fiscalizacién del mercado de valores
del pais es funcién exclusiva de la Superintendencia de Ban-
cos, segin lo indicado en el capitulo octavo de esta Ley,
quien en cualquier momento podrid efectuar arqueo de valo-
res en cualquiera de las entidades que integran dicho mer-
cado, © solicitar la informaciébn que considere necesaria

19/ 1BID, Pag. 33y 34,
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para lograr el adecuadc controi de las funciones de dichas
entidades.

Ademés de lo indicado en el parrafo anterior, la Super-
intendencia emitird resoluciones sobre sus intervenciones
ante las cuales admitird el recurso de revocatoria, el cual
deberan presentar |os interesados dentro de un término de
cinco dias héabiles siguientes a la fecha de notificacién
ante |la Superintendencia, quien lo trasfadard a la junta di-
rectiva de la CONAV, quien darad resolucién en un término
de treinta dias al recurso.

Segin el capitulo noveno, las sanciones administrativas
por el incumplimiento de la ley del mercado de valores,
seran las previstas en dicha ley del articulo 84 al 120, co-
rrespondiendo a la junta directiva de la Comisidn Nacional
de Valores, imponerlas mediante decisién razonada.







1)

3)

91

CONCLUSIONES

El mercade de valores ha venido a contribuir muy sig
nificativamente al desarrollo econdmico-financiero de
los paises del tercer mundo, ya que la Industria, el
Comercio y la Banca tienen fuentes de financiamiento
para su desarrollo.

El mercade de valores en Guatemala ha sido un factor
determinante dentro de lo que comprends la deuda
externa, va que 108 valores piblicos se han cotizado a
niveles internacionales,

Guatemala, durante los Gltimos afos ha alcanzado un
gran desarrollo en 1o que es el mercado de valores,
muestra de ello es que actualmente cuenta con tres
bolsas de valores debidamente autorizadas y organiza-
das, asi como diversidad de casas de bHolsa.

Las bolsas de valores son un elemento muy importante
en el desenvolvimiento de las transacciones bursiiiles,
y por los altos riesgos que conlleva para los inversio-
nistas, es necesario y urgente una legisliacién integral
que les dé& seguridad juridica a las operaciones.

l{a falta de legislacidn en forma general e integrai ha
sido la causa de que cada bolsa de valores que actusal-
mente opera en Guatemala, tenga su propia legislacion,
Lo anterior confirma las hipbtesis formuladas en el
Plan de Investigacién.

El desarrclic del mercado de valores en Guatemala, ha
sido muy productive; sin embargo, no cuenta con la
legislacién que lo controle de tal forma que evite
cualquier desfalco y/o fraude que afecte a sus parti-
cipantes.
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Para proporcionar mayor solidez al campo bursatil gua-
temalteco y, la confianza debida a sus participante:
(oferentes y/o inversionistas), es de suma importanciz
que se emita y apruebe la ley que rija como corres
ponde este campo; asi también, gque se contemple e
participacién del Contador PUblico vy Auditor comc
ente fiscalizador y/o asesor.
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RECOMENDACIONES

Para nivelar 10 que es el desarrollo del mercado de
valores del pais, con la legislacidon que i2 debe regir,
€s de suma urgencia que se promuigue y apruebe el
Proyecto de Ley del Mercado de Valores que se men-
ciona en el capitulo quinto, de este trabajo de inves-
tigacidn,

Es recomendable que la Comision de Valores cumpla
con todo lo correspondiente a la rama bursatil, para
proteger 108 intereses de todos los participantes del
mercado de valores,

Es necesario que se siga ampliando el tema dentro del
pénsum de estudios de nuestra carrera, impartido en
la Facultad de Ciencias Econdmicas, ya que el mismo
se ve dentro del Seminario de Procedimientos Legales
y Administrativos en el noveno semestre, y en el curso
de Derecho Mercantil en el sexto semestre.

Ei Profesional de la Contaduria Publica y Auditorfa
dentro de su constante actualizacidn, debe conocer el
amplio campo que la profesién tiene en esta actividad
mercantil y, |lo necesario que se hace contar con bases
legales que aseguren su asesoria en esa actividad.

La seguridad de los inversionistas, debe descanzar en
una instituciébn que tenga a su cargo la fiscalizacion
de las boisas de valores, por lo que se recomienda que
sea de s6lido prestigio, asi también que cuente con la
capacidad pertinente para ejercer dicha funcién. Y,
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Las experiencias con casas de bolsa fantasmas que han
tenido pequefios inversionistas en afos recientes me-
rece atencidn especial, por lo que es% necesaria la divul-
gacibn de esas leyes, las cuales deben emitirse y pu-
blicarse para garantizar sus pequefos capitales, a tra-
vés de la entidad fiscalizadora que se ocupa de esa
naturaleza y asi brindar la seguridad deseada.



85
BIBLIOGRAFIA

Prado Escobar, Carlos Humberto, Organizaciébn y Fun-
cionamiento de la Bolsa de Valores en Guatemala,
Tesis Profesional, Administrador de Empresas, USAC,
Guatemata, 198G

Revista Gerencia, Vol. No. 276, agosto de 1983,

Bolsa de Valores Nacional, S. A., Folleto Informativo,
1993,

Walter G. Kell Ph D. C.P.A, y Richard E. Ziegler, Ph
D, C.P.A., William C. Boynton, Ph Dn., Auditoria
Moderna, Compafifa Editorial Continental, S. A., México
Tercera |mpresion, Mayo de 1888,

Vésquez Martinez, Edmundo, Instituciones de Derecho
Mercantil, Serviprensa, Centroamérica, Guatemsla, C.
A., 1978,

Bolsa de Valores Nacional, S. A., Boletin Bursatil, In-
forme 1992,

Moreira Silvia, Data-Export, Una Nueva Alternative
de Comercializacidn.

Bolsa de Valores Nacional, Folieto Lo Que es Necesaz
rio Saber Acerca del Mercado de Valores,

Diccionario Enciciopédico Ilustrado de la Lengua Es-
pafiola, Tomo I, Editorial Ramdn Sopena, S. A., Pro
vensa 95, Barcelona.

Paschoal Possetti, Jost, Introduccidén a la Economia,
Enfoque Latinoamericano, Edicién Harla, México, 197%.




96

Alfonso Mardoqueo, Lima Cruz, El Mercado de Valores
y la Profesién del Contador Piblico v Auditor, Tesic
Profesional, Facultad de Ciencias Econbmicas, USAC,
1982

Jorge Abel Maldonado Rivera, Efectos Financieros de
la Boisa de Valores en el Medio Guatemalteco, Tesis
Profesional, Facultad de Ciencias Econdmicas, USAC,
Guatemala, 1993

Fundacion Fades, Centroamérica, Analisis Econdmico,
Namero 649, Guatemala, 25 de junio de 1987.

Oficina de Informacibn y Cotizacidon de Valores, Fo-
lleto Boisa de Valores.

Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales,
USAC, Boletin Economia al Dfa, Guatemala, mayo de
1992,

Congreso de la Replblica, Cédigo de Comercio, De-
creto Ley No. 2-70, Guatemala.

Congreso de la Replblica, Ley del Impuesto Sobre la
Renta, Decreto No. 26-92, Guatemala ¥y sus modifica-
ciones.

Congreso de {a Replblica, Ley del impuesto al Valor
Agregado, Decreto No. 27-92, Guatemala y sus modi-
ficaciones.

Congreso de la Repiblica, Ley del Impuesto de Tim-
bres Fiscales y de Papel Sellado Especial para Proto-
colos, Decreto No. 37-92, Guatemala.



mEy

97
Reglamento de la Boisa de Valores Nacional, S. A.,
Decreto No. 9987, Guatem~:a

Reglamente General Interno de la Bolsa de Valores
Global, S. A., Guatemala.

Reglamento de la Bolsa Agricola Nacional 8. A.,
Guatemala,

Banco de Guatemala, Comisién de Valores, 2royecto
de Ley del Mercado de Valores de Guatemala, 4 de
enero de 1984,

Ley de Bancos, Decreto No. 315, Guatemala.

Ley Organica del Banco de Guatemala, Decreto No. 215

~y Decreto No. 1315 y 1704, Guatemala.

Ley de Sociedades Financieras Privadas, Decreto No.
208, Guatemala.

Ley de Almacenss Generales de Depbsito, Decreto No.
1746, Guatemala.







