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Seficr Decano:

De conformidad c¢on la designacidn gque se me hiciera
oportunamente, he procedido a asesorar al seflor Carlos Alberte
Judrez Leal, en la preparacidn de su trabajo de tesls tituladeo
*EFECT0S FINANCIEROS DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS
EN LOS AGENTES DE BOLSA QUE OPERAN EN GUATEMALA".

El trabajo en mencidn constituye el resultado de 1a
ipvestigacién de su autor con el aporte de su propla experiencia en
el tema, gue hoy tiene mayor significado por ser de importante
dectualidad.

Segiin mi opinidn, el trabajo presentado por el seficr Judrez
Leal, satisface los reguisitos necesarics para ser discutido en el
Examen Privade de Tesis, previec a optar al titulc de Contader
Piblico y Auditor, en &l grade académico de Licenciado.

Atentamente,

—
Lic. gmselmaﬁa Corzo
Contador Piblicao y Auditor
Colegiado No. 1666
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INTRODUCCION

En los Gltimos afios, el Mercado Bursétil Guatemalteco ha crecido en
forma acelerada y constante, debido principalmente a gue es un
sector que cada dia es mis conocido por las personas, sean éstas
individuales o juridicas, gque buscan diversas fuentes de
financiamiento: de esta manera, el volumen y montos en las diversas
cperaciones han alcanzado cifras realmente significativas.

Para reqular un mercade tan importante, se ha hecho necesaria la
creacidn de una ley especifica, siendo &sta la Ley del Mercado de
Valores y Mercancias, la cual tiene efectcs sobre todos los
participantes en la actividad bursétil.

Siendo los agentes de bolsa los intermediarios dentro de 1la
actividad bursdtil, ee hace interesante el estudic de los efectes
financieros que scobre &stes, produce la ley en mencidn. El presente
trabajo busca determinar dichos efectos, para lo cual se ha dividide
en cinco capitulos.

En el primer capitulo se estudia el Sistema Financiero Guatemalteco,
partiendo de su definicién y divisifm, su relacién con el mercado
financiero asi como su clasificacidn.

El sequndo capitule, contiene la informacidn tedrica relacionada con
el Mercado de Valores, en virtud de lo cual se estudia su divisién,
asl como los distintos tipos de mercados gue lo componen, haciendo

&nfasis en el Mercado de Reportos, ya que 8ste constituye el sector



m&s fuerte dentro del Mercado éufsétil Guatemalteco. Asimismo se
presentan las funciones del Mercade de Valores y sus factores o
elementos. Uno de los subtemas relevantes de este capitule lo
constituyen las Bolsas de Comercio.

El tercer capitule se refiere a los Agentes de Bolsa. Se hace
mencifin a sus caracteristicas, organizacibn, tituleos wvalores que
negocian y las operaciones que realizan.

BEn el cuarto capitulo nos adentramos en lo que o3 la Ley del Mercado
de Valores y Mercancias, para lo cual se hace menciém de sus
antecedentes y de su necesidad para el mercado. Punto importante lo
constituyen las definiciones contenidas en la ley v el estudio de
sus principales capitulos.

El capitulo cince trata scbre los efectos financierds de la Ley del
Mercade de Valores y Mercancias en los Agentes de Bolsa, para lo
cual partimos de las consideraciones generales, pasamos por las
implicaciones que tiene la ley en el mercado y nusvas regulaciones
establecidas, para terminar con los costos y beneficios gque afectan
a los Agentes de Bolsa.

Por ilcimo se presentan las conclusiones y recomendaciones, acerca
de la investigacidn realizada, pretendiendo que sean de utilidad
para todos los interesados en la actividad bursatil.

Se espera con el presente trabajo, despertar el inter&s en los
estudiantes, debido a gue el Mercado Bursdtil cada dia adguiere

mayor importancia dentro de la vida econdmica de nuestro pais.



CAFITOLO I

SISTEMA FINANCIERO GUATEMALTECO

1l.1. DEFINICION

Se puede definir el Sistema Financiero Guatemalteco comc el
conjunto de instituciones, instrumentos financieros y canales
que hacen posible el flujo de capitales, desde personas gque
ahorran hasta las gue invierten.'

En té&rminos mis generales, se entiende por sistema financiero,
el conjunto de instituciones que generan, recogen, administran
y dirigen tanto el ahorre como la inversiém, dentro de una
unidad polftica-econdmica, y cuyc establecimiento se rige por
la legislaci®n gque zxregula las transacciones de activos
financieros y por los mecanismos e instrumentos que permitan
la transferencia de ESOS activos entre  ghorrantes,

invergionistas o usuarics del crédite.?

1.2. DIVISION

Por su regulacidm el sistema financiera guatemalteco se divide

'Quintero, William Hayden. La Bolsa, Las Empresas y el Mercado Accionario. Pag 20
2 Dliva Judrez, Julio Hernan. Fiscalizacion Estatal de 1a Bolsa de Valorss, Pig, |



en;
. Regulado y

- No Regulado

Sigptema Financiero Regulado: Est2 integrado por el banco
central vy por institucicnes legalmente censtituidas,
autorizadag por la Junta Monetaria y fiscalizadas por la
Superintendencia de Bancos, dentro de lae cuales tenemos los
bancos del sistema, las sociedades financieras, las casas de

camble y los auxiliares de crédito.

Sistema Financierc no Reguladc: Llamado tambi&n “Extrabancario”
y estd constituide por instituciones corganizadas legalmente
como sociedades mercantiles, generalmente scciedades anénimas.
No son autorizadas ni reconocidas por la Junta Monetaria y por
lo tanto no son fiscalizadas por la Superintendencia de Bancos.
El Sistema Financierc Guatemalteco estd corganizado de 1la

sigulente manera:

. Junta Monetaria
. Banco de Guatemala
. Superintendencia de Bancos

. Bancos del Sistema
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. Financieras

. Ageguradoras

- Afianzadoras

. Rlmacenes Generales de Depdsito *

JUNTA MONETARIA: Tiens a su cargo la determinacién de la

politica monetaria, cambiaria y crediticia del pais y wvela por

la liquidez y solvencia del sistema bancario nacicnal

agegurando la estabilidad y el fortalecimiente del ahorro

nacional, asi como la direccidn suprema del Banco de Guatemala

La Junta Monetaria se integra de la siguiente Eorma:

a. Presidente.

b. Los Ministros de Finanzas Piblicas, Economia vy
Agricultura, Ganaderfia y Alimentaci®n.

c. Un miembro electo por el Congreso de la Repiblica.

d. Un miembro electo por las asociaciones elt:presariales de
comercio, industria y agricultura.

e. Un miembro electo por los presidentes de los gonsejos de
administracién o juntas directivas de los bancos privados

nacicnales.

* Maldonado River, Jorge Abel. Efectos financieros de La bolsa de valores en el madio guatemalteco,

Pig 15



f. Un representante de la Universidad de San Carlos de
Guatemala.

Dentro de las atribuciones de la Junta Monetaria tenemos:

a. Cumplir y hacer cumplir la pelitica general y los deberes
asignados al Banco de Guatemala.

b. Aprobar, interpretar y reformar los reglamentos del Banco
de Guatemala.

c. Aprobar el presupuestc del Banco de Guatemala.

a. Nombrar y remover al gerente, a los directores de
departamentcos y demis empleados superiorea del Banco de
Guatemala.

e. Fijar y modificar lcs encajes bancarios.

BANCO DE GUATEMALA: Es el agente financierc del Estade que
tiene por objeto principal promover la creacién y mantenimiento
de las condiciones monetarias, cambiarias y crediticias miés
favorables al desarrollo ordenado de la economfia del pais.
Funciona con carfcter autdnome y es la dnica entidad.bancaria

gue puede emitir billetes y monedas en el territorio nacional.

Las funciones del Bancc de Guatemala en el Orden Intermo son:

a. Adaptar los medics de pago y la pdlitica de cré&dite a las



legitimas necesidades del pais v el desarrcllo de las
actividades productivas, y prevenir las tendencias
inflacionistas, especulativas y deflacionistas.
Promover la liguidez, solvencia y buen funciocmamientc del
sistema bancario nacional, y una distrilbucidén del crédito
adecuada a los intereses generales de la economia del
pais.

Procurar la necesaria coordinacién entre las diversas
actividades econémicas y financiezras del Estado que
afecten &1 mercado monetaric y crediticio, asi como
procurar la coordinacidén entre la politica fiscal y la

pelitica monetaria.

Las funcicnes del Banco de Guatemala en £1 Orden Internacional

SOon:

a.

Mantener el valor externo y convertibilidad de la moneda
nacional de acuerdo con el régimen establecidc en la Ley
Monetaria.

Administrar las reservas monetarias internacionales del
pais v el régimen de las transferencias intermacionales
con el fin de preservar al pais de presiones monetarias

indebidas.



c. Salvaguardar el equilibric ecomfmico internacional del
pais y la posiciém competidora de loe productos

nacionales.

SUPERINTENDENCIXA DE BANCOS: “Es un ¢drgano de banca central,
eminentemente té&cnico, que actida bajo la direccidn general de
la Junta Monetaria y ejerce la vigilancia e inspeccién del
Banco de Guatemala, bancos, institucicones de crédito, empresas
financieras, entidades afianzadoras, de seguros y las demés
¢que la ley disponga. La Superintendencia de Bancos goza de la
independencia funcional necesaria para el cumplimiento de sus
fines, y psra velar porque las personas sujetas a Bu
vigilancia e inspeccién cumplan con sus obligaclicnes legales
y chserven lae disposiciones normativas aplicables en cuante
a liguidez, solvencia y solidez patrimonial.~*

Dentro de las atribucicones de la Superintendencia de Bancos
tenemos:

a. Realizar la vigilancia e inspeccitn con lag méds amplias

facultades de conformidad con la ley.
b. Solicitar la imposicidn de sanciones, de acuerdo a la

ley ¥ la gravedad de 1a falta.

* Ley Grgimica del Banoo de Guatemala. Decretn 215. Articulo 43.



y

o, Proporcionar la informacidén estadistica o financiera gque

reguiera la Junta Monetaria y el Banco de Guatemala.

BANCOS DEL SISTEMA: Las instituciones bancarias deben estar

debidamente autorizadas para poder realizar sus operaciones y

se regir&n por la Ley de Bancos y, en lo que fuere aplicable,

por las disposiciones de la Ley Monetaria, de la Ley Orgénica
del Banco de Guatemala, asi como'por rescluciones de la Junta

Monetaria.

Los bancos nacionales deber&n constituirse en forma de

sociedades por acciones de responsabilidad limitada, mientras

gque lca bancos extranijeros podrén operar mediante sucursales

o agencias legalmente establecidas.

En nuestro medioc existen varias clases de bancos, dependiendo

de las operacicnes principales que realicgg, &stos son:

. Bancos comerciales: Reciben depdsitos monetarics y
depSsitos a plazo menor.

. Bancos hipotecarios: Emiten bonos hipotecarios o
prendarics y reciben depfeicos de ahorro y de plazo
mayor.

. Bancos comerciales e hipotecarios: Emitir&n sus aciones

gomo una sola entidad y se regirdn como los bances de



categorfa Gnica.

. Bancos de capitalizacién: Emiten titulos de
capitalizacién y reciben primas de ahorre con el objeto
de invertir su producto en distintas coperaciones activas
de plazos consistentes con los de las obligaciones. que

contraigan.

FINANCIERAS: Las sociedades financieras son instituciones
bancarias que actGan como ilntermediarics financieros
especializados en operacicnes de banco de inversiém, promueven
la creacidén de empresas productivas mediante al captacién y
canalizacién de recurscs internos y externcg de mediano y largo
plazo; los invierten en estas empresas, ya sea adguiriende
acciones o participaciones u otorgéndoles cr&ditos para su

organizacidn o modificacidn.

ASEGURADORAS: Son empresas constituidas bajo la modalidad de
sociedad andnima, autorizadas conforme a la ley especifica para
vender sequros. Surgen en respuesta a la prevencidn contra el
riesgo de que ocurra un evento no deseado que pudiera afectar
la vida © los bienes de lps Ilndividues gque conforman una

sociedad.



El seguro e un contrato mediante el cual el asegurador se
obliga a resarcir un dafio o a pagar una suma de dinero al
realizarse la eventualidad prevista, mientras que el asegurado
se obliga & pagar la prima correspondiente.

Dentro de las clases mis importantes de seguros tenemos los de

Personas y los Sequros de Bienes y Cosas.’

AFIANZADORAS: Son empresas mercantiles organizadas en forma de
soriedades anfnimas; estén reguladas en forma general por el
Cédigo Civil y por el C&digo de Comercio, y mis especificamente
el Decreto Presidencial 470.

Trabajan por medio de fianzas, que nc son mis que cbligaciones
por eacrito que comprometen a una o mis partes como fiadores
de otra u otras.

Clases de Fianzas que pueden emitirse:

) De fidelidad

. Judiciales

. Administrativas de Gobierno

. Administraciva de Particulares

* Molma Leiva, Erick. Consideracion del margen de solvencia por parte de] Centador Fiiblico y Auditor al
efictuar Auditorin de Estado Financieros de una empresa de seguros en Guatermals. Pig 5
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ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO: Son empresas que tienen el
cavicter de instituciones auxiliares de crédito, constituidas
como sociedades anénimas, cuye objeto es el depbsito,
conservacién, custodia, manejo, distribucifn, la compra y venta
por cuenta ajena de mercancias o productos de origen nacicnal

o extranjerao.

BISTEMA FINANCIERC ¥ MERCADC FINANCIERO

Al mercado financiero asisten, como a cualguier mercado, por
una parte, personag gque estdn interesadas en la adquisicidn de
determinados bienes y/o servicios y, por la otra, las gque
ofrecen dichos bienes.

El mercado financierc se Tige por la ley de la oferta y la
demanda, siendo, en este caso, especifico de dinero y de
titulos-valores gue representan un valor determinado y dque
garantizan las operaciones realizadas. '
Podemos decir entonces, que £l sistema financiero estd
integrado por todas las instituciones que realizan cperaciones
en el mercade financieroc, el cual le da relevancia a la

actividad financiera.

Sistema financierc y mercado financierc son dos conceptos
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intimamente ligados uno al otro; mientras existe uno,
simultdneamente se origina el otro. El conjunto de entidades
que pertenecen al sistema financiero actian por medio del
mercado financiero donde dan vida a la actividad financiera al

constituirese en oferentes y demandantes.

CLASIFICACION DEL MBRCADQO FINANCIERO

Bl mercade financiero se puede clasificar, Dbésicamente,
dependiendo del plazo de vencimiento en las operaciones gue se
realizan. De esta cuenta se clasifica en:

» Mercado de dinero

» Mercado de capitales

1.4.1. Mercado de Dinero
Es el conjunto de operaciones por medic de las cuales
los actives financieros se intercambian a corto plazo.
Su caracterfstica esencial es que el plazo al gque se
intercambian es hasta de 90 dias.
El mercado de dinero ha estado apovade durante mucho
tiempoc en los bancos del sistema que han sideo la

principal fuente de obtencifn de recursos por parte de



l.4.2.

los empresarios.

El empresaric en la actualidad cuenta con otra fuente
de financiamiento a corta plazo muy importante, ésta
ge encuentra en €1 denominado Mercado de Valores, el
cual se apoya biaicamente en las kolsas de comercio,
instituciones de carécter privado y constituidas como
sociedades andnimas. La Bolga de Valores brinda la
oportunidad a través de un agente especializado, de
captar fondos a cambio de determinados titulos que
tengan validez y reconocimiento dentro del mercadeo; la
operacidn con mayor volumen es la denominada Repecrto,
que nc es mEs que la compra de titulos-valores a corto
plazo, en la cual la parte que lo vende se compromete
a comprarle en un plazo previamente determinado v

légicamente a un precio mayor.

Marcado de Capitales:;

Mercados financieros en los que circulan laé acciones
y las deudas a largo plazo. La Bolsa de Valores de New
York, la cual maneja las corporaciones méds grandes de
log Estados Unidos, es un ejemplo tipico de un

mercado de capitales.
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Lo plazos gue se manejan en el mercado de capitales
generalmente son Mayores de 90 dias; los préstamos
hipotecarics son un ejemplo clarc de 1o que es el
mercado de capitales.

En nuestre medio también podemos encontrar pagarés y
bonos corporativeos, emitidos pocr empresas privadas,
que tienen vencimientos a largo plazo y que se
caracterizan por el page de Intereses en foxrma

trimestral o semestral.



CAPTTULQ II
MERCADC DE VALORES

2.1. DEFINICION

El mercado de valores es el medio a través del cual se facilita
la oferta y 1la demanda de determinados instrumentos
representativose, de capital o de cilertos tipos de deudas
documentadas, los cuales son colocadeos con el fin de obtener
recurscs por parte del emigor.

Puede considerarse también come una fuente de capitales a donde
acuden los diferentes emisores, tanto del sector privado como
piblico, en demanda de recursos de corto, medianc y largs
plazo, para financiar determinados proyectos entregando a
cambio titulos de crédito y titulos-valores, permitiendo que
las personas o entidades que los poseen legalmente, puedan
obtener un rendimiento,

tgos precios se establecen por la actividad de los compradores
y/o vendedores, es decir a través de la oferta ¥ la demanda.
También es importante agregar 1o dificil gque resulta que las
personas gue quieran comprar o vender valores puedan reunirse
en un mismo local para ponerse de acuerdo con el precio de la

negociacifn, considerando el hecho que por razones geogréficas
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muchas personas gue desean realizar una transaccidn con valores
ge encuentran con dificultad para realizarla, ya sea por
residir en un lugar alejado del mercado o por no saber guien
desea comprar o vendsr valores.” °®

El mercadoe de valores puede considerarse como el mecanismo que
permite la emisién, colocacidn y distribucibén de titulos-
valores. Es esate mercade posiblemente el sSegmento més
importante del mercado financiero, ya gque de &1 depende
fundamentalmente el ahorro de mediano y largo plazo que es del

que mizs reguleren las economias para su desarrollo.

2.2. DIVISION DEL MERCADQO DE VALORES:

Las transaccicnes bursidtiles inveolucran varias fases, desde la
emigifn inicial hasta las negociaciones sucesivas posteriores,
las cuales por su naturaleza hacen que el mercado de valores

se subdivida en: *

2.2.1. Mercado Primario:

Es el conjunto de operacicnes que componen la

Escolnr Cambranes, Juan Jose. El Desarvollo del Mercado de Capitales en Guatemals. Pig 4
? Bolsa Nacional de Valores. Centro de Capacitacion Bursitil. San José Costa Rica. 1988
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colocacién de nuevas emisiones de citules en el
mercade v a la cual acuden las empresas para obtener
los recurses gue necesitan para la financiacién de sus
proyectos de expansidn, consolidacién o
diversificacidén, o bien para emplearlocs en otras
actividades procductivas.

Bs aguel mercads en el que se realizan transacciones
de valores nuevos, emitides por las empresas privadas
o por el Estade; titules gue se colocan por primera

vez entre los inversionistas.

Mercado Secundario:

Comprende el conjunts de transacciones gue representan
la ctransferencia de la propiedad del titule vya
colocade en el mercado primario, y cuyo objeto es dar
liquidez a los tenedores de estos titulos.

Este mercade no tiene por objeto principal 1a
captacién de fondos, sino la transferencia de activos
financieros ya existentes.

Este mercado proporciona al inversionista la
posibilidad de recuperar su inversifn en el momento

gue lo desee; de esta forma se consigque que la
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inversién en la bolsa tenga liquidez.

La magnitud y eficlencia del mercado secundario ejerce
predominante influencis sobre el mercado primario. Un
mercado secundarioc activo bien organizado y eficiente
e3 requisite b&sico para gue el primaric o de emisidn

tenga importancia.

2.3. TIPOS DE MERCADU

2.3.1.

MERCADO DE REPORTOS

Bl Contrato de reporto es una operacidén de crédito a
corto plazo, mediante la cual el reportado (demandante
de dinero), transfiere en propiedad al_ reportador
[inversiconistal, titulos valores negociables de
cualgquier especie, a un precio determinado., E1
reportador asume la obligacién de transferir al
reportade al wvencimiento del plazo estableciqo, la
propiedad de los titulos recibidos u otros de la misma
especie, contra reembolso del precio inicial que puede
ser aumentade ¢ disminuide en la medida que se haya

pactado. A la diferencia entre el precic inicial y el
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de ligquidacién ¢ final se le denomina rendimiento.?
Bste tipo de mercado ha atrafido a muchos participantes
donde han obtenildo rendimientos muy superiores a los
que les pueden ofrecer otras opcicnes de inversifn; es
por ellc que el mercade de reportos es actualmente el
mds activo dentro de las negeciaciones de la Bolsa de
Valores de Guatemala.

Desde el inicioc de las operaciones de reportos en la
bolea, el wvolumen de las mismas ha crecido
considerablemente hasta ser mayor a los Q.300 millones
diarios que pueden significar casi el 80% de las
operaciones; cominmente los montos oscilan entre (.100
mil y varios millones de quetzales y el plazo desde
uno hasta noventa dias segiin las condiciones del
mercado en un momento determinado.

En diversas €pocas la tasa de rendimiento ha llegado
& ser tan baja como el 1.50% anual, mientras gue en
épocas de iliquidez el rendimiento ée los mismos ha
sobrepasade el 30.0% anual. En los momentos en que la
tasa de rendimiente es baja, algunas empresas han

aprovechade para obtener financiamiento baratoe par

* IGCPA. Pronunciamiento sobre Contabilidad Financiera Na.34
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alqunos dfias o semanas y, por otro lado, cuando las
taBas estén altas, muchos inversionistas cobtienen un
rendimientc mayor al gue conseguirian en cualquier
otya ilnversifn con Tiesgo similar. En la Belsa este
contrato sge documenta con des boletas de compra-venta.,
La obligacién de indicar el nombre completo del
reportado y reportador se cumple por actuar los
agentes de bolsa por comisidn de sus clientes, lo cual
los faculta para hacerlo en nombre propio. BEn cada una
de las boletas se especifica la especie del titule que
se estd reportando y el precio al que se pacta la
operacién. La diferencia de los precios implicaréd
una remuneracidén para el reportader, la cual en
relacin al plazo del zreporto producirid un
rendimiento amualizado, gue se puede expresar como una

tasa de interés.

OBLIGACIONES DE LAS PARTES

DEL REFORTADQ:

a) Readquirir loa titulos:

El reportado queda obligado a readquirir los titulos

al wvencimiento del reporto, paganda el precio
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convenido, el cual estd compuesto por el precic de la
primera transmisién mds una prima, o0 menos un

descuento, seglin lo pactado por ambas partes.

k) Pagar la prima:

Aungue esta chligacién se incluye en el precic por el
cual se pacta lz readguisicidn de los titulos, se
indica aparte, dsbido a qgue la prima es esencialmente
la que motivd al reportador a proporcicnar los fondos
del reporto, cuande el objeto del mismo fue servir

come cperacidfn de crédito.

c) Hacer provisidn de fondos y reembolsar los gastos:
Como se indica en las obligaciones del reportador,
&gte debe ejecutar derechos per cuenta del reportado,
por encontrarse en posesién de los titulcs. En algunos
de estos derechos o circunstancias ocurridas en el
plazg del reporto, el reportado debe hacer una
provisidn de fondos para cubrir la ejecucidn de algin
derecho y para cubrir los gastos gue al reportador

esta ejecucidn le cocasione.
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DEL REPORTADDR
a} Conservar los titulesa:

La conservacién de los titulos no se refiere
explicitamente a la conservacidn fisica de los mismos,
sinc mi&s bien a lo gue se podria Ilamar la
congervacifm Juridica; vya Bea por guarda del
egquivalente o por tomar las medidas gue garanticen la
posibilidad de adguirir otro tanto en el mercado para
satisfacer en tiempe la obligaciém de retransmitirles
al reportado.

El reportade puede por circunstancias especiales
necesitar que le sean devueltos los miemos titulos gue
entregé el inicio del plazo del reporto, lo cual

deberd indicarlo al reportador.

b} Ejercitar los derechos darivados de loa titulos:
Durante el plazo del reportc'buede cumplirse 'la fecha
para ejercitar algunos de los derecﬁos de los titulos
como lo son: cobro de intereses, amortizaciones de
capital, cobros de d%videndos o ejercicio del wvoto en
caso de acclones.

8i bkien el reportador es propletario de los titulos
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frente a terceros y frente al misme reportade, el
derecho que adguiere sobre los mismos no es pleno ni
ilimitado, porgque no puede ejercer el total goce de
los derechos derivados de los titulos, tales como los

mencicnados anteriormente.

¢) Retransmitir los titulos:

Esta obligacién es la esencla del contrato ya que
luegoe de haber adquiride los titulos mediante el pago
de un precio, el reportador se obliga a
retransmitirlos al reportado, contra la remuneracidn

gue se haya pactado.

LIQUIDACION Y MOVIMIENTOQ FISICO DE LOS TITULOS.

El crecimiento en volumen de operacicmes de reporto ha
traldo consigo un trdnsito bastante alto de titulos,
para lo cual la custodia ofrecida por los bancos ha
ayudado a disminuir el riesge gue implica el traslado
de los mismos,

En estos casos, €1 repertador o en su caso el agente
de holsa gue lo representa, debe asegqurarse de recibir

los titulos gue se reportaron, © en todo caso el
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documento de custodia, gque le permita disponer de
ellog en cualguier momento durante <1 plazo del
reporto.

La Bolsa de Valores Nacional, S.A. ofrece, a guien lo
solicite, informacién de mecanismos recomendades para
liquidar estas operaciones, bajo un esguema legal bien
estructuradc que asegure a ambas partes, gue pueden
gozar de los derechos resultantes del reporto, y que
la contraparte cumplird completamente sus

obligacicnes.’

CARACTERISTICAS DEL REPORTD EN GUATEMALA:

PLAZO: El plazs para las gperaciones de reporto wvaria
de acuerdo a las tasas gue Se manejan en un momente
determinado, esto debido a gue e=s bastante wariante.
Las plazos van de 1 hasta 1B0 dias.

GARANTIA: Para el reportador los titulos gue recibe,
y pars el reportado el dinero que recibe.

COITO8: Bastante bajos dependiendo del volumen.
OBJETIVO: Obtencidn de liguidez a plazos reqularmente

cortos, sSin tener gue comprar o vender definitivamente

? Bolsa de Valares Nacional, S. A Documento Informative. www.bvonsa com. gt
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los titulos qgue se tengan en propiedad.

VENTAJAS:

= QObtencién o colocacidén de liguidez en forma
inmediata a través de las bolsas de valores.

+ Rendimientos muy superiores a los bancarios.

. Dbtencién de financiamiento en forma inmediata.

MERCADD ACCICHARIO

Uno de los objetivos fundamentales de la Bolsa de
Valores en Guatemala, ha side el activar el mercado
accionario, perc lamentablemente hasta el momento no
ha despegado como se esperaba.

Ultimamente ha crecido el interés por informacién
saobre el mercado accionario, principalmente por
empresas extranjeras que buscan opciones de inversidn

a largo plazo.

Se busca estimular el mercado de acciones porque se

congidera gue provee el medico mi&s eficiente de

canalizacifn del ahorro hacia la inversién productiva.

MERCADO DE COBERTURAS CAMBIARIAS

El mercado de coberturas cambiarias en Guatemala es un
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mercado de meneda a futuros gue se pusc en priciica en
1992, el cual ofrece un mecanismo financiero para
reducir €l riesgo cambiaric, permitiéndole a guien lo
desee fijar hoy el preclo futuro de negociaciones en
d&lares.

Son contratos que ofrecen la posibilidad de proteger
operaciones de compra-venta de d&lares contra
variaciones desfavorables en el tipo de cambio. En
este contrato, comprador y vendedor acuexrdan ¥y
asequran hoy la tasa de cambio a la cual desean
realizar sus negociaciones de compra © venta de
dSlares en =} futuro. A través de este contrato, el
comprador asegura los gquetzales suficientes para
comprar los dSlares gque necesita en la fecha de
ligquidacidn fijada, no importando las variacicnes gue
pudiera sufrir la tasa de cambico del délar. E1
vendedor por su parte asegura que recibird por sus
délares la cantidad dé‘quetzales que deseaba guando
fijé el precio, sin importar la caida gque pudiera
sufrir la tasa de cambio. durante la wigencia del
contrato.

Este mercade tuvo su apogeo varios afios atr&s, pero
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con el paso del tiempo se fue perdiendc el interés vy
a la fecha son sumamente escasas las operaciones que

se realizan en el mercado de futuros,

2.3.4, SINEDI

En el afio de 1996 inicid sus operaciones el Sistema de
Negociacitén Electrénica de Divisas que coneiste en la
compraventa de divisas a través de ofertas presentadas
en la pantalla de un computador.,

Este sistema ha venide a sustituir en cierta forma la
llamada Mesa de Cambio, que era la intervencién
direcca del Bance de Guaremala en =1 mercado de
divisas. Ademfs del Banco Central participan todas
agquellas instituciones  habilitadas para Thacer
operaciones de cambio, la cuales pagan por utilizar el

servicio que presta el SINEDI.

2.4. PUONCIONES DEL MERCADO DE VALORES

Dependiendo del gradce de organizacifn que alecance el mercado
de valores, asi también logra cumplir con sus funciocnes de una

mejor forma. Independientemente del grado de organizacidn debe
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cumplir las siguientes funciones: 1a

. Crear los instrumentos representativos de capitales y de
créditos.
. Proporcionar los mecanismos necesarios gue promuevan la

liguidez a los inversionistas en una forma fAcil y
sencilla.

. Promgver la sustitucién de unce valores por otros
permitiendo el canje de endeudamiento por capital, para
acrecentar el refinanciamiento.

. Crear ingtituciones especializadas, dotadas con
instrumentos adecuados para brindar servicics de asesoria
a inversionistas nuevas, © las empresas emisoras
necesitadas en colocar instrumentos de deuda o de capital
entre el piblico inversicnista.

. Proporciconar mecanismos acordes, para la administracidn de
inversiones con el prop&sito de suplir la falta de
capacidad entre inversionistas con pocos conocimientos
financieros y especialmente actividades bursétiles.

. Contribuir a la estabilidad de las empresas.

. Promover el desarrollc sectorial de la economia a través

de la expansiém crediticia y financiera.

[ ima Cruz, Afonse. El Mercado de Valores y 1n Profesibn d=] Contador Piblice y Auditor. Pig 17
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B

Ampliar la oferta de emisiones de wvalores ¥ las

oportunidades para canalizar el ahorro y la inverisidn.

FACTORES O ELEMENT(S DEL MERCADO DE VALORES

Dentro del Mercado de Valores participan una serie de
elementos, que desempeflan funciones distintas, pero gque se
complementan entre si para darle vida al mismo; estos elementos

S0n:

2.5.1. EMISORES

Son los entes gue colocan en el mercade diversos
titulos valores con el fin de gue el piblico los
adquiera, y d¢ esta manera poder agenciarse de fondos
para sus actividades productivas.

Los titules valores se colocan en el mercado en partes
alicuotas gque representan un .todo, ¥ gQue estén
emitidos en serie, a las cuales se les denomina
emigiones.

En el mercado guatemalteco contamps ¢on gran wvariedad
de emisiones que han side colocadas per empresas

interesadas en captar fondos, a través de agentes
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especializados. Existen emisiones tanto naclionales
como extranjeras gue estdn "listadas" en bolsa, es
decir se encuentran reglstradas en cualquiera de las
bolsas de comercio gue operan en Guatemala.

Los emisores de titulos valores se dividen en dos

grandes grupos:

s} Bector Piblico: E1l Estado en su afdn de cbtener
recursos con el objeto de cumplir con sus propdSsitos,
recurre muchas veces al endeudamiento interno gque
consiste en captar fondos dentro del territorio
nacienal, ¥y lo hace a través de 1la emisidn de
diferentes ingtrumentcos de deuda, por medio del Banco
de Guaremala, log que coloca en el mercado a trawvés
de la Bolsa ge Valores.

En les dltimes tiempos se han oolocado principalmente
en el mercado a través de licitacicnes los 1lamados
Cercibonos y Certificados de Participacién [(CDP's),
que permiten al pablico en general, por medio de
agentes especializados, poder adquirir dichos titulos
que generan intereses por un tiempo determinado.

Debido a las grandes cantidades captadas por el
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Estado, éste se constituye en un impertante oferente
dentro del mercado de valcres nacional.

En la actualidad, dentro de los titulos piblicos
utilizados come garantia en operaciones burséitiles
tenemos:

« Certibonos

» (Certiletras

*» Certificados de Participacidn

* Bonos del Tesoro

*» Bonos de Emergencia

* Bonos de Estabilizacién

b} Sector Privade: Dentro de éste encontramos a toda
agquella empresa privada, que para captar fondos
utiliza lag emisiones de titulos-valores.

Los emiscres som Sociedades Andnimas que buscan en un
momento dado o por las circunstancias de mercado,
agenciarse de fondos a través de emisiones gque muchas
veces son respaldadas por el renombre y aceptacifn gque

tenga la empresa dentro del mercado.
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INVERSIONISTAS

Son todas aguellas personas individuales ¢ juridicas
con capacidad econdmica, de participar como
adquirientes de tituleoa-valores.

Loz inversicnistas invierten en el mercado de walores
sug excedentes de capital, gue muchas veces les
permite obtener mayores rendimientos que en el mercado
bancariao.

Un punto importante de resaltar, &8 ¢l hecho de gque la
confianza e informacifn que se tenga acerca de la
actividad bursstil, se transformard en mayor segquridad
para el inversionista y por lo tanto el mercado serd
mis atractivo y con mayor movimiento. La situacidn
econdmica del pais tambifn constituye un punto
importante, pues si &ste ofrece estabilidad, los
inversionistas se sienten con la suficiente confianza

de "poner en juego" su capital.

INTERMEDIARIOS

La actividad burs&til necesita de entes especializados
gue pongan e&n contacto a los oferentes y demandantes

de dinero; en este casc los intermediarics, llamados
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Agentes de Bolsa que son mds conocidos en el mercado
come Casas de Bolsa.

Los intermediarios son  las perscnas  juridicas
egpecializadas en negociaciones de documentos
bursitiles, guienss a la wvez se ocupan <de brindar
asesoramiento a los emisores e inversionistas para un
buen manejo de sus recursoe financieros y sobre la

participacién en la actividad bursatil. "

2.5.4. BOLSA DE VALORES

Es la institucidn gque presta las condiciones fisicas
necesarias para llevar a cabo la actividad bursfcil;
deben brindar la infraestructura, tecnologia vy los
medios necesarios para gue los agentes de bolsa
reaiicen las traneacciones en forma ordenada.

En nuestro medio operan la Belsa de Valores Nacional
y la Corporacidnm Bursitil integrada -por al Bolsa

Agricola Nacional y la Bolsa de Valores Global.

2.5.5. ORGANOS DE REGULACION

En los dltimos aflos el mercade bursdtll guatemalteco

1! Oliva Juirez, Tulic Herndn, Fiscalizacion Estatal de 1a Bolsa de Valores en Guatemala. Pag17
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ha tenido un auge importante que ha afectado en forma
positiva la economfa del pais. Como toda actividad en
la que intervienen diferentes participantes, es
necesario que exista un ente neutral que regule las
actividades con el fin de gque é£stas sean confiables.
Con la entrada en vigencia de la Ley del Mercado de
Valores y Mercancias se crea un Srgano especifico para
la actividad bursétil, siendo &ste el Registro del
Mercado de Valores y Mercancias, OSrgano dependiente
del Ministerioc de Economia,

El articulo B0 de la Ley establece:

"Control de juricidad. Corresponde al Registro, de
conformidad con egta ley y agquellos preceptos gque la
desarrollen, el control de juricidad de los actos y
contratos realizados o celebrados por las bolsas de
comerclo, lcoe agentes e instituciones auxiliares del

mercade de valores<.

En virtud de la creacidn del Registro del Mercado de
Valores vy Mercancias, los posibles inversionistas
tienen otra fuente, ademés de los propics agentes de

bolsa, de accesar a informacidn acerca de opciones de
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inversién, ya gque la persona interesada, puede visitar
el Registro y solicitar informacifn, no sclo acerca de
emigiones sinc de las casas de bolsa, esto puede
hacerse con el fin de estar segurc del lugar en el
cual va inveritir su dinero.

Todos los titulos para poder ser colocados en el
mercado deben estar debidamente registrades, noc
importando si estén o no registrados en cualquiera de

las bolsas de comercio.

2.6. LAS BOLSAS DE COMERCIO

ANTECEDENTES

En épocas remotas cuande el comercio alcanzd un mayor
desarrcllo aparecieron las Bolsas de Comercio, gue no
eran mis que lugares en donde se reunian personas
interesadas en realizar actos mercantiles y negocios.
Fue en Grecia ¥y Roma donde nacieron a la wvida
mercantil las Bolsas en su mads simple manifestacidn;
los anticguos grieges les dieron el nombre de

*Empaorium® mientras que los romanos los llamaban
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Collegium Mercatorum.™

En Francia existiercn otros centros mercantiles
llamados "Cours de Fonda” con funciones mas
desarrolladas que las de Grecia y Roma; no sclamente
se negociaban mercancias, sino tambi&n metales
preciocsos. M&s tarde, en una provincia de Bélgica
(Flandes Occidental), también surgieron bolsas de
comercio en demde 1las transaccicnes se perfeccionaron.
Fue en Bélgica, en la ciudad de Brujas., donde se
origind el nombre de BOLSR ya que tenfan un edificio
que uwtilizaban los cornerc.iam:.es para realizar sus
transaccicones y en la fachada del edificic estaba el
escudo gue tenia tres bolsas.

En 1,460 en la ciudad de Amberes, fue creada la
primera BOLSA DE VALORES en donde se negociaron
titulos-valores, los valores mobiliarios y otros
documentos de criédito facil.

En el afio de 1,511 aparece en Holanda una Bolsa de
Valores considerada como la primera bolsa del mundo.
En el afio de 1,570 ge fundd la primera bolsa en

Londres, Inglaterra, donde se construyd un edificio

2 Fernindez, Jestis. La Bolsa, su Técnica y Crganizacién. Comeo operar en el Mercado de Valores. Pig. 1D
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propio para una Bolsa de Valores. Asi en Eurcpa
Occidental las actividades de bolsa se expandieron
durante el siglo EVI.

En el afio de 1,792 se fund® la primera Bolsa en New
York siende a la fecha el centro financieroc més
importante del mundo, en donde se maneja un mercado
accionario muy avanzado y en donde se cuenta con la
participacisén de las empresas més grandes del planeta;
este centre es conocido como "Wall Street".

En América Latina este tipeo de actividad surge en la
segunda mitad del siglo XIX, alcanzando hasta ahgora su
mayor desarrolle en Brasil, Mé&xico, Colombia v
Argentina. **

En Centro América la Bolsa de Valores surge en Costa
Rica debide al gran volumen de titulos-valores gque se
negociaban; posteriormente se crea la Central de
Valores ceon el cbjeto de brindar mayor seguridad a los
titﬁios gue en la Bolsa de Valores se negociaban.

El 26 de junio de 1990 abre sus puertas la Bolsa de
Valores de Panamid, $.2. con el objeto de establecer

un mercade continue para la compra y wenta de

" Lima Cruz, Alfonso. op.cit Pag 27
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valores nacicnales y extranjercs, divisas, productos
y derivados.
A fines de 1%%0 gurge la Bolsa de Valores, S$.A.
de Honduras, habiendo incrementado répidamente el
volumen de gus transacciones, asi como el ndmerco de
empresas inscritas en la bolsa.
Degpués de wvarios afios de esfuerzo desarrollado por
un grupe de empresarios privades y profegionales
gsalvadorefios para cumplir con los reguiaitos legales
y técnicos pertinentes, el 27 de abril de 1,992 inicid
sus operaciones la Bolsa de Valores de El Salvador,
S.A. En el primer trimestre de 1,993 dicha bolsa
inicid su firme despegque en el mercade de titulos
valores y ha alcanzade en ese campo una posicidn
determinante en la modernizacidn del sistema
financiero de El Salvador. Actualmente la Bolsa de
Valores Nacional, S§.A., de Guatemala ha establecido un
convenic de unificacién de criterios con la Bolsa de
Valores de El Salvador, S.A., va que ambag utilizan el
mismo software tanto para consulta como para la
ejecucidn de todas las operaciones.
En Guatemala, las operaciones bursdtiles se habian

mantenide inactivas hasta el afio 1986 en gue fue
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fundada la "BOLSA DE VALORES NACICNAL, 5.A."
(Autorizada e inscrita en el Registro Mercantil en
agosto de 1586), iniciando operaciones en abril de
1987 tras la autorizacidn del Ministerio de Economia
gegfin hcuerdo No. 99-87. La mayoria de los wvalores
negociados en el mercado fuercon los bonog emitidos por
el Estado; tres meges mis tarde, se autorizH 1la
primera emisidn de titulos phblicos y privades.

LA BOLSA AGRICOLA NACIONAL, &.A. eS8 una empresa que
nacib a finales del afio 1991, con el fin de dar una
respuesta innovadora y creativa al desarrcllo bursitil
v de comercializacidén agropecuaria en Guatemala, cosa
gue con €1 paso del tiempo no se pudec consolidar; el
primer producto que se negocid en la Bolsa Agricola
Nacional, fue el Ajonjoli. Posteriormente fue
autorizada para cperar en el pais la "BOLSA GLOBAL,
S.A.", a partir de agosto de 1992, habiendo iniciado
sus operaciones en noviembre del mismo afio.

Con el paso de los afios y con las necesidades surgidas
en el mercade, buscan una alianza estratégica, la
Bolsa Agricola Nacional y la Bolsa de Valores Global,
dando paso a la abora conocida como "Corporacién

Bursdtil® que busca ofrecer mayores y mejores
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posibilidades de inversién, asi comc una mayor

participacién en el mercado.

2.6.2. DEFINICION DE BOLSA DE COMERCIO
Bs el lugar gue cuenta con las instalacicnes vy
condiciones necesarias para que los interesados en
realizar operaciones bursétiles puedan ponerse en
contacto a través de los agentes de la bolsa y
realicen negociaciones de compra-venta de acciomes,
titulos de crédite y otros valores.
La Bolga de Valores es una institucién gue forma parte
del Mercado de Valores, en donde  personas
especializadas en la negoclacién de titulos valores se
retinen durante pexriodos de tiempo definidos, con el
propbsita de realizar compra-venta de actives
financieros en represencacidn de emisores e
inversionistas. "

Tamblén puede decirse que aparte de su fin inmediate

de facilitar las operaciones de compra y venta de

papeles bursitiles, en sus salcnes de remates, buscan

promover estas coperaciones y difundir entre el piblico

" Arthur Seldon. F. G. Pennace. Diccionario de Economin. 1980. Pég.21
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la mayor informacidn pasible acerca de las operaciones
gue se llevan a cabo en su seno y de los valores que
en éste se cotizan. Las bolsas, por si mismas, no
cperan con valores ni fijan loe precios de éstos, sinc
gue se limitan a dar facilidades a sus miembros, para
llevar a cabo diariamente sus operacicnes de compra y

venta.

FORMAS DE ORGANIZACION
La Bolsa de Valores se puede organizar bédsicamente de

las siguientes formas:

a) Sistema Eurcopeo Continental:

En este sistema, es el Estado quien organiza las
Bolsas de Valores y crea el marco legal gque les da
vida ¥ las requla. Los agentes de bolsa deben operar
de acuerdo a una regulacisn egpecifica emitida
por el propic Estado, es decir, los directivos v
corredores de bolsa, s0n considerados como

empleados pablicos,

b} Sistema Anglopajdn:

Las belsas son de caricter pablico y se organizan
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basicamente como sociedades andnimas, y se dirigen de
acuerdo a su propia estructura y a las disposicioneg
de sus propios directivos. Esto no quiere decir que el
Estado no intervenga; lo hace pero en foxrma indirecta

y con mayor fuerza como ente figcalizador.

c) Siptema Mixto:

Es una combinacifn de los dos sistemas anteriores, en
el cual el Estade aprueba el funcionamiente de una
institucién, pero la dejd en libertad de establecer
Sus normas y estatutos.

La estructura orgénica de la instituciém, en funcidn
de su magnitud, adopta el funcionamiento comin a una
sociedad andnima con los Srganos siquientes:

* Agamblea General

» (Consejo Directiwvo

s Auditoria Interna

*+ Presidente de la Bolsa

« C#mara de la Bolsa Y

2.5.4. FUNCIONAMIENTC EN GCUATEMALR

** Weston F. G. Brigham. Fundamentos de Administracitn Financiers. Pig 65
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Fn Cuatemala operan la Belga de Valores Kacional y la
Corporacién Bursfcil (esta dltima integrada por la Belsa
Agricola Nacienal y la Eolsa Global), las cuales prestan
similares servicios & las personas interesadas en el
mundo bursdcil. Ademds la Bolsa Agricola Nacional busca
negociax con productos agricolas, coma fue concebida en
su idea original.

Com el crecimiento acelerado de la actividad bursétil en
nuestro pais, las bolsas de comercic ee han visto en la
cbligacidn de implementar tecnologia y recursos de
acuerdo a las exigenciae de cada womento, es por ello que
lza Bolsa de Valores Nacional principalmente, se ha
preccupado por este asunto, como lo deruestra con la
implementacién de un sistema electrénico de liguidacionas
llamado - SEL, gque permite realizar {ransferencias
electrdnicas de walores, y& sea entre cuentas de
diferentes casas de bolsa o entre sub-cuentas de una casa
de bolsa, lo gue elimina el riesgo del traslado fisico de
los valores. Ademis existe el Corro Electr&nico,el cual
conaiste en gue los agentes de bolsa interesados estdn
conectados por medio de un "Modem™ a un sistema en red,
el cual lcs comunica entre sf vy con la Bolsa de Valores

Macional, S.A. Este sistema brinda la facilidad de gue



43

las operaciones se pueden realizar sin necesidad de
acudir al “salén de corro” que son las instalaciones
fisicas prestadas por las Bolsas de Comercio. For medio
de este sistema electrdnice es también comc se ha
implemencade el  SINEDI [Sistema de  Negociacidn
Electrinico de pPiwisas). Otre servicic que presta es el
de custodia de valores, el cual consiste en un depdsito
centralizade de walores, lo que permite miltiples
transacciones, sin necesidad de mover fisicamente los
titulos depositados. Este servicio se brinda a través de
la Caja de Valores, que permite la desmaterializacidn de
los titulos, que significa sustituir los valores fisicos
por anotaciones en cuenta, en los registros contables del
emisor representandc de esta manera, los documentosg
fisicoe.

Por su parte, la Corporacidén Bursédtil al igual que la
Bolesa de Valores Nacional presta también el servicio de
custodia de titulos-valores, lo cual lo realizz a través
de CEVAL (Central de Valores) gue persigue dar la
confianza al inversionista de que sus titulos se
encuentran perfectamente resguardados.

Con el objetive de contribuir a darle un mayor

ordenamientoc al mercado de productos agricolas en el
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pais, la Corpcracidn Bursdril, anunci6 el inicio de
operacicnea financieras de productos agropecuarios a
cravig de la Bolsa Agricola Kacional, una de las dos
bolsas gue forman la citada corporacida.

Sste Asmuestra la preocupacidn que existe en gl madio de
diversificar ias oportunldades de inversidn y retoma el
papel para el cual fue creada la Bolsa Agrfccla Nacional;
con esto lo que se persigue es contribuir al desarrollo
de la economia ¥y perfeccionar la comercializacidn de
productos de origen ¥y destino agro-alimentarioc.

El funcionamiento de las Bolsas de Comercio en nuestro
pais cada dia Ctoma mayor importancia debido &l gran
movimiente de capital gque se da en las mismas.

Bl volumen negociado por dfa alcanza los 70 millones de
guetzales, mientras que por mes sSupera los 2,000 millones
de rfquetzales, con lo que ge demuestro la wvital
importancia de las Bolsas de Comercic dentro del mercado

guatemlateco.®

% Bolsa de Valores Nacional, 5.A. Documento Informativo. www.bvnsa.com.gt
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CAPITULD IIX

AGENTES DE BOLSA

DEFINICION:

Persona juridica gue realiza transacciones en valores por
cuenta propia y a cuenta de terceros. Es una intermediaria
financiera gue wvincula a través de la bolsa, la oferta y
demanda de dinere mediante un cruce de tituleos wvalores.
Durante mucho tiempo 2l agente de bolsa ha sido conocidoe coma
casa de bolsa, que es un concepto aceptado y el més usade en
el mercado, sin embargo, se ha decidide utilizar el primero,
debido a que £8 asi como la ley denomina a los intermediarios
bursétiles.

Los agentes de bolsa, a través de sus corredores, realizan
operaciones en un lugar especifico conocido como *saldn de
corre”, que no es mids gue €l lugar fieico qQue proporcionan las
bolsas de comercio para reallzar las cperaciones bursétiles.
Es agui dende radica la importancia de los agentes de holsa,
puestno que en el salétn de corro solo pueden realizar
operaciones personas autorizadas y que hayan llenesdo ciertos

requisites especificos.



3.2. CARACTERISTICAS

- Los agentes de bolsa deben estar constituidos como

spociedades andnimas.

. Deben dedicarse exclusivamente a actividades bursédtiles vy
de acuerdo a lo establecido en la Ley del Mercado de

Valores y Mercancias.

. Para poder realizar sus operacicnes deben estar inscritas

en el Registro del Mercadc de Valores y Mercancias.

- Deben per parte de cualguiera de las bolsas de comercio
establecidas en Guatemala y para poder operar deben poseer

un puesto de bolsa.

3.2. ORGANIZACION

Los agentes de bolsa deben constituirse como sociedades
antnimas, con capital representado por accicones nominatiwvas,
ademfis de inscriblrse en el Registro del Mercado de Valores y
Mercancias, oOrgano especifico regulador de la actividad
bursdtil.

La Ley del Mexrcado de Valores y Mercancias en su Articulo 42
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nos dice:

"Reguisitos para inscribirse como agente. Para obtener

inscripcién como agente deberfin llenarse los requisitos

siguientes:

a.

Constituirse en forma de sociedad andnima, con capital

representado por acciones nominativas.

Establecer en su escritura social constitutiva, que no

podrén participar en su capital, directa )

indirectamente, otros agentes.

Presentar solicitud al registro, acompafiada de los

documentos sigquientes:

1. Fotocopia autenticada de la escritura constitutiva
de sociedad y de sus modificaciomes cuande fuere el
casa.

2. Fotocopia autenticada del acta notarial de
nombramiente del representante legal de 1la
sociedad, o del instrumento gue acredite 1la
personeria del representante de la sociedad.

3. Copia autenticada de 1la pdliza de fianza gue
caucione las responsabilidades de los agentes de
valores que pusdan derivarse de sus actuaciones en
el mercado extrabursitil de valores, el monto de la

fianza serd determinado por el registro a través de
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normas de orden general”.
Como podemos observar la propia ley nos indica la forma en que
se deben organizar los agentes de bolsa para poder operar
dentro del mercado bursétil.
Para los agentes de bolsa extranjeros, existen una variedad de
requigitos extras, gue serdn analizados en el siguiente

capituleo.

TITULOS-VALORES QUE NEGOCIAN

En primer lugar es importante saber que los titulos-valores son
documentos emitidos en serie y que brindan similares derechos
a los poseedores de los mismos.

Dentro del mercade guatemalteco circulan gran variedad de
titules-valores, los cuales brindan la opertunidad de
divergificar las inversiones y por lo tanto el riesgo.

Los agentes de bolsa negocian titulos-valpores tanto piblicos

v privados, ya sean de primer o segundo orden.

3.4.1. TITULOS PUBLICOS

Son todos aguellos emitidos por =1 Bstado y gque se
ponen en circulacidén a través de las bolsas de

comercio. Los titulos piiblicos se caracterizan por
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gozar, dentro del mercado, de gran confianza por
parte del piblico inversionista, debido a que el
Estade ha demostrado cumplir con los compromisos
adguiridos.

Leos titulos piblicos gue se negocian son:

CERTIBONQS: Que son certificados representativos de
bonos del tesoro en custodia del Ministerio de
Finanzas licitados a través de las bolsas de comercio.
CDP'8: Son depdsitos a plazo licitados por el Banco de

Guatemala.

TITULOS PRIVADOS

Son todos aguellos emitidos por instituciones de
carécter privado, con la finalidad de obtener recursos
de parte del piblico inversionista.

En el mercado bursdtil se ofrecen gran variedad de
titules de inversidn, disponibles a los posibles
inversionistas y es obligacién de log agentes derbolsa
orientar a sus clientes con a finalidad de que
inviertan en la mejor opcién, que manktenga un
equilibric entre rendimiento v riesgo.

El hecho de que exista tal diversidad de titulos nos

da una panorémica de la importancia del mercado para
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la iniciativa privada, tanto desde el punto de vista

del inversionista como del emisor.

TITULOS DE PRIMER ORDEN

Se denominan tituloes de primer orden aquellos
emitidos por el Estado Y sUS entidades
descentralizadas, asi como aguellos emitides por las
entidades bancarias ¥ financieras legalmente
autorizadas y que han sido calificados por la Comisién

Nacional de Valores del Banco de Guatemala.

TITULOS DE SEGUNDO ORDEN

Son los emitidos por empresas privadas, que para mayor
seguridad y respaldo han sido listados en bolsa. Esto
guiere decir que han sido registrados en cualquiera de

las bolsas de comercio gue operan en el pais.

2demés tenemos los titulos que no han sido listados en
bolsa, que sin embargo deben estar insgcritos en el
Registro del Mercadoe de Valores y Mercancias, para que
puedan ser negociados ftnica y exclusivamente en el
mercado extrabursdtil, en el cual participan los

agentes de valores.
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la clasificacién anterior no es excluyente entre una
clase de titulos y otra, por ejemplo existen titulos
privados que pueden ser de primer o de segundo orden,
mientras que los titulos piblicos siempre serén
consideradoca como de primer orden. Ee importante
aclarar esto ya que dentro del plblico invergsicnieta
se puede c¢rear cierta confusidén, y también es
importante por el hecho de que los agentes de bolsa
deben brindar esta informacién a sus clientes ccn la
finalidad de que &stos conczcan y sepan de la gran
gama de opciones de inversidén cgue tienen a su
disposicifn.

Log agentes de bolsa, cada dia pueden ampliar sus
mercados buscando posikles inversiconistas como
también emiscres de titulos-valores. Esto Be ve
reflejado en la gran cantidad de empresas emisoras y
en el mayor interés existente en la actualidad por

aprovechar de mejor manera los excedentes de capital.

3.5. OPERACIONES QUE REALIZAN LOS AGENTES DE BOLSA

En su calidad d&e agentes de bolsa éstos pueden xrealizar

diversidad de operaciones y actividades gue pueden ir desde la
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emisidn de alguna serie de titulos-valeores, hasta conseguir

inversionistas para dicha serie.

En su artliculo 43 la Ley del Mercado de Valores y Mercancias

nos indica:

ractividades. Las personas que se inscriban como agentes estén

autorizadas para realizar las actividades siguientes:

a.

g.

Actuar por cuenta propia o como intermediarios por cuenta
ajena, en operaciones con valores que se encuentren en
oferta publica, mercancias o contratos a ser negociados
en bolsa, con sujecifin a la presente ley y & sus
disposicicnes normativas y reglamentarias de carécter
general, asi como a las que emitan las bolsas de comexcio
en que se encuentren inscritos como miembros.

Recibir fondes para realizar las operaclones con valores,
mercancias o contratos que ge les encomienden.

Prestar asesoria en materia de operaciones con valores,
mercancias o contratos, sujetos a oferta pilblica.
Solicitar, per cuenta de los emiscres, la inscripcidn de
una oferta pdblica.

Recibir o conceder préstamos o créditos para. la
realizacifén de las actividades gque le son propias.
Proporcicnar servicio de custodia de valores,

Administrar carteras de valores propiedad de tercercs.
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Realizar operaciones conexas o complementarias de las

anteriores, o cualesgquiera otras necesarias o

convenientes para un adecuado servicio de intermediaciénm,

siempre que no estén prohibidas por la ley.

Como nos podemog dar cuenta la ley especifica las actividades

a reallizar por los agentes de bolsa, aungue en su literal “h”

los deja con cierta libertad de actuacidn lo gue permite la

realizacién de un mayocr nimeroc de actiwvidades dentro de las gue

ENCcContramos :

Concertar la operacifin gque el cliente necesite: debido a
que los agentes de bolsa, a través de sus corredores, se
presentan al saldn de corro, tiemen la posibilidad de
conocer lae mejores cpciones de inversién en un momento
determinado, es por ello gue pueden realizar la operacién
solivitada por su cliente y buscarle el mayor rendimiento

a la inversifn.

Llevar a cabo la liquidacién de la operacién previamente
realizada: &sta es mucho mids sencilla para el agente de
bolsa, ya qgue las bolsas de comercio se encargan de
llevar un contxel, por medioc del c¢ual se wvela por el

cumplimiento del plazo y precic convenide de una
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determinada operacién.

Garantizar la operacidén gue se realice: por su propia
sequridad y la de su cliente, se deben realizar
operacicnes con agentes de bolsa reconocidos e inscritos
en cualguiera de las bolsas de comercio y buscar
garantias que sean fdciles de negociar em el mercado,

principalmente T{tulos de Primer Orden.

PARTICIPACION EN EL MERCADO GUATEMALTECO

En definitiva, la actividad de los agentes de bolsa, dentro del

mercado guatemalteco, ha sido de wital importancia debide a que

actfian como intermediarics en la compra y wventa de titulos

valores y cotros negocios relacicnados con los mismos, en

repregentacién de sus clientes, en el saltn de remates de la

bolsa, por lo gue se hacen indispensables para poner en

contacto a oferentes y demandantes de dinero, es decir, sin su

participacién la actividad bureitil se haria casi imposible.

En la actualidad, en nuestro pais se encuentran registradas

alrededor de 80 casas de bolsa distribuidas en las dos bolsas

de comercio existentes hasta el momento,



CAPITOLO IV

LA LEY DEL MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS

4.1. ANTECEDENTES

“La Ley del Mercado de Valores v Mercancias es el fruto de un
esfuerzo gque se origind hace varics afles, y tomd forma hace
aproximadamente cuatre, cuande se formd wuna comisidn
multisectorial encargada del anflisis, discusién y redaccién
del anteproyecto de ley. Esta comisién estuvo formada por
representantes del Banco de Guatemala, del Ministerio de
Economia y de las holsas autorizadas para operar en el pais.
Cada miembro de la comisidn presentd su propia propuesta; sin
embargo, se acordd no tomar en cuenta estas redacciones para
evitar en lo posible algin sesgo especial; es asf{ como el
anteproyecto obtuveo el visto bueno de las distintas instancias
de la administracitn priblica, hasta convertirse en una
iniciativa de ley proveniente del Organismo Ejecutivo, que fue
presentada al Congresc de la ReptUblica. En el afic de 1996 1la

iniciativa de ley es conocida y aprobada por el pleno del

Congreso y sancionada por el Presidente de la Repiblica~.”

" Boletin Informativo, Banco de Guatemals, Marzo de 1997.
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La ley entra en vigencia el 23 de diciembre de 1%%6, y a
partir de ese momento, 3¢ le concede un tiempe de seis meses
a todos aquellos agentes autorizados, para que realicen los
ajustas correspondientes dentro de cada organizacién con el
fin de estar preparados para operar dentro de un marco legal
establecido y especifico; muchos agentes de polsa se venian
preparandoc desde gue se corria el rumor de 1la sancidn y
promilgacién de la nueva ley, buscande para ello asesoria en
expertos legales lo que ha facilitado su adaptacifn a las

nuevas normas legales.

4.2. NMECESIDAD DE REGULACION DEL MERCADO DE VALORES

En toda actividad en la cual participan dos entes o mis, con
intereses similares, pero no lguales, que buscan un beneficio,
para lo cual necesitan el une del otro, suelen existir
diversas clases de conflictos.

Partiendo de este principio, pero mis importante aln, por la
importancia gque reviste para la economia nacional el creciente
Mercado de Valores, se hacla necesaria su regulacgidn desde
tiempo atrés.

Hasta antes de la vigencia de la nueva ley, los participantes

en el Mercado de Valores se enmarcaban dentro del derecho
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comarcial comin.
Esto representaba para el mercade una debilidad, puesto gue
para muchos inversicnistas estas lagunas no brindaban la
seguridad ni la confianza esperada en un ambiente en el cual
se manejan grandes cantildades de dinero, mientras que para los
agentes de bolsa representaba el <xriesgo de realizar
operariones con agentes gue tuvieran intereses ajenos a la
actividad bursétil.
Claramente podemcs observar, entonceeg, gue la vigencia de la
ley trae consigo grandes beneficios para las diversas partes
involucradas y genera una mayor confianza que puede atraer
capitales extranjeros.
Un punto importante de resaltar es el hecho de gue en el
pasado los agentes de bolsa se inscribfian como sociedades
mercantiles, perc en aspectos fiscales eran supervisados per
la Superintendencia dJde Bancos, 1o c¢ual creaba cierto
conflicto, por no haber un ente especializado en aspectos
bursétiles. Aprovechindose de esta situa¢idn, en el afic de
1996 se dio un caso gque sacudid el Mercado Burs&til Naclonal;
en esta ocasifn un Agente de Bolsa deid de operar sin previo
aviso y con deudas por operaciones de reportos de varios
millones de quetzales. Esto fue conocide por la prensa

nacional y publicade durante wvarics dias e indudablemente
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afect®d la confianza existente en el Mercado Buredtil y sBe
debif bisicamente a gue pPersonas inescrupulosas  s&
aprovecharon de lag lagunas legales para apoderarse de dinerc
ajeno. Esta es sin duda alguna una de las razones més
importantes por lo cual la regqulacidn del Mercado de Valores
ce ha hecho necesaria, adem&s de los factores previamente

descritos.

4.3. DEFINICIONES BASICAS CONTENIDAS EN LA LEY

Para comprender de mejor forma el sentido de la Ley del Mercado
de Valeres, es necesaric conocer ciertas definiciones

contenidas en la misma.

4.3.1. VALORES
"Se entiende por valores todos agquellos documentos,
tituloe o certificados, acciones, titulos de crédito
tipicos o atipicos, que incorporen © repgesenten,
seglin sea el caso, derechos de ﬁropiedad, de crédito
o de participacifn. Los wvalores podrin crearse o

emitirse y negociarse mediante anotaciones en cuenta.
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MERCANCIAS

"Spn mercancias todos aguellos bienes que no estén

excluidos del comercio por su naturaleza o disposicién

de la ley".

CONTRATOS

"h los efectos de esta ley, se entiende por contrato
tode negocio juridico de caracteristicas uniformes por
cuya wvirtud se crean, modifican, extinguen o

transmiten obligaciones dentro del mercado bursatil» .

CALIFICACION DE RIESGO

*E8 una opinién emicida por una entidad calificadora
de riesge, en cuante a la situacidn financiera de un
emisor, teodo ello con arreglec a las prescripriones
técnicas reconocidas a nivel internacional. Las
calificadoras de riesgo se inscribiridn en el Registro
del Mercado de Valores y Mercancias, cumpliendo con
los mismos requisitos aplicables 2 los agentes de

valores®.

Las cuatro anteriores definiciones las encontramos en

el articuleo 2 de Ley, y Bon las gque nos servirdn de
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base para ir adentrdndonos en el contenido de la
misma.

Las primeras tres definiciones son bastante generales
y conocidas, no importande sl se estd o no enrolade
en la actividad bursitil; pero la cuarta definicién es
bastante especifica y fundamental, debido a que crea
la Calificacién de Riesgo, gue no es mis que el
conocimiento profunde de la situacitn financiera de un
posible emisor de valeres para colocarlos en el

mercado.

OFERTA PUBLICA

"La oferta piblica, a los efectos de esta ley, es la
invitacién que el emiscr hace abiertamente al piblico,
por 8i o por intermedic de tercero, mediante una bolsa
de comercio o cualgquier medic de comunicacidn masiwvo
o difusién sccial, para la negociacidén de wvalores,
mercancias o contratos. La utilizaciédn de medios antes
relacionades no implica la existencia de una oferta
piblica, si la invitacifén se dirige exclusivamente a
guienes ya son socios © accionistas de la emisora v
las acciones por ésta emitidas no estuvieren inscritas

para oferta piiblica”. [(ART.3)
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BOLSAS DE COMERCIO

"Las bolsas de comercio son instituciones de derecho
mercantil gue tienen por objeto la prestacisn de
servicios para facilitar las cperaciones bursitiles®

(ART.6}

AGENTES

"Los agentes son personas juridicas que ge dedican a
la intermediacidén con valores, mercancfas o contratos
conforme a las disposicicnes de esta ley, aquellos que
actdan en bolsa se denominan "agentes de polsa" o
"casas de belsa" y quienes lo hacen fuera de bolsa,
con valores inscritos para oferta piblica "agentes de

valores". {ART.7)

SOCIEDADES DE INVERSION

“lLas sociedades de inversién son aquellas que tienen
ﬁbr:objeto exclusivo la inversién de sus recursos en
los valores a qﬁé‘se refiere el articule dos de esta

ley." {ART.73)
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4.4. AMALISIS DE LOS PRINCIPALES CAPITULOS

Previamente sSe han mencionado las definiciones Dbésicas
contenidas en la Ley, ahora se comentardn otros articules,
considerados los mAs importantes de los 107 gue contiene la Ley
del Mercade de Valores y Mercancias. Ello se harf en el mismo

orden en gque aparecen contenides en la propia Ley:

TITULO II “DEL, REGLSTRO DEL MERCADQ DE VALORES Y MERCANCIAS®

ARTICULO 8. "Naturaleza. Se crea el Registro del Mercade de
Valores y Mercancias, en adelante denominade el Registro, como
un 6Srganoc del Ministerio de Economia, con cardcter
estrictamente <té&cnico, cuyc objete es el contreol de la
juridicidad y registro de los actos que realicen y contratos
¢que celebren lags perscnas gue intervienen en los mezrcados a gue
ge refiere esta ley".

&e considera el anterior como el articulo mds importante Yy base
de la presente Ley, debido a que la creacién de un Registro del
Mercado de Valores y Mercancias es lo que se busca y persigue
al regular el mercadc bursdtil, ya que de éste dependerd en
adelante el control de todas las operaciones que se realicen,

eg decir, el propéSsito es, sin duda alguna,regular el mercade
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bursdtil a través de un ente especifico creado para dicho

propésito.

El artfcule 10 establece gue el Registrador deberd ser

profesional universitarie de reconocida  honorabilidad,

experancia, notoria preparacifn y competencia en materias
juridico-econdmicas.

ARTICULO 16. Establece las atribuciones gque al registro

corresponden, destacando las literales siguientes:

e) Inscribir a las bolsas de comercio.

gl Inscribir lag ofertas piblicas de valores.

i} Inscribir a los agentes regulades por esta ley.

1} Suspender o cancelar, previc los trémites que establece
la presente ley, la inscripcidn registral de las bolsas
de comercio y de los agentes.

m) Suspender o cancelar, previo los trimites gue establecs
la presente ley, la inscripcifn registral de ofertas
pGblicas de wvalores, asi{ como de las mercancias vy

contratos negociados en el mercado bursftil,

El artfculo anterior nos da una base mids amplia de lo gue es
vy cuales son las atribuciones del Registro, el cual se
constituye en =l ente encargade de inscribir y tomar razén de

las ofertas pablicas a efectuarse, con lo cual se centraliza
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y se perfecciona el mercade, al haber un mayor conocimiento de
las opciones de inversidn.

Tambien se nos da a conocer gque el Registro es realmente un
ente regulador y con atribucicnes definidag para hacer que se
cumpla la ley, de esta manera podemos cbservar que se le da la
facultad de suspender o cancelar tanto a las bolsas de comercio
come la ofertas piblicas, asi como solicitar investigaciones
¥ aplicar sanciones en los c¢asos en que #8eé considere

pertinente.

Con estos dos articulos estudiados se conoce que 28 el Registro
del Mercado de Valores ¥ Mercancias v sus atribuciones, lo que
nos da la pauta de que el Mercado Bursdtil realmente es

regulado y fiscalizado.

TITOLO IXIT "DE LAS BOLSAS DE COMERCIO*

Articulo 18, Indica las actividades de las Bolsas de Comercio,
lag que en realidad no varian mucho en relacién a las gque
realizaban previamente a la entrada en vigencia de la ley.
Articule 22. La ley establece una serie de requisitos
necesarios para cobtener la autorizacidn gue permita operar,

destacando el inciso "c" que dice:



65

"acompafiar el proyecto de reglamento interno gque regule cuando

mencs los aspectos siquientes:

1}

2]

3)

4)

51

6}

7

8)

9]

19)

La admigibn, suspensifn y exclusidn de sus miembros o
de sus adwinistradores, funcionarios o empleados.

Los derechos y obligaciones de sus miembros.

Lo relative a la insc?ipcién de oferta piblica de
valores, la suspensidn y cancelacidn de la inscripeién.
Las normas generales sobre la celebracién, cotizacidn
Y negociacidn de contratos uniformes.

Laep normas correspondientes a la negociaciém de
mercancias, si fuere el caso.

Los derechos y cbligacicnes de los emisores de valores,
en relacidén a la bolsa de comercio respectiva.

La forma en gue deberan efectuarse y registrarse las
operaciones bursdtiles,

Loe efectos derivades de la suspensifn de la
inscripcién de cualquiera de sus miembros como agente
de bolsa o casa de bolsza.

La estructura administrativa y funcicnal de la bolsa de
comercio respectiva,

Lo relativo a los mecanismos para garantizar el
cumplimiento de las obligaciones de los miembros de la

bolsa de comercio, frente a esta fltima o los demis



miembros.

i Lo relative a 1as précticas prohibidas, a las
infraccicnes, a las sanciones y los procedimientos para
su aplicacidn.

12) Las normas minimas tendientes a evitar actividades que
desvirtuen o distorsionen, en determinado momento, la
correcta realizacién de las cperaciones bursdtiles y el
buen funcicnamiento del mercade burs&til.

Las bolsas de comercic deberdn remitir al registro para su

conocimiento, las disposiciones normativas y reglamentarias de

cardcter general aplicables a su$ operacicnes.”

En el articule anterior podemos notar que las tres bolsas de

comercio ya establecidas (Bolsa de Valn?es Nacional, Belsa

Agricola y Bolsa Globall ne tendrian problema, debido a que ya

cuentan con un reglamento establecido, y que ha sido wtilizado

como mecanismo para la regulaciém del mercado.

Destaca el numeral 10, en el cual se piden leos mecanismos para

gue las operacicnes sean cumpiidas por los miembros integrantes

de la bolsa de rcomercio, lo gue es importante debido a que
anteriormente se estipulaban, dentre de los reglamentos
internos de las bolsas de comercio, las sanciones de acuerdo

a las faltas cometidas, pexo esto no era suficiente debido a

que no habia un ente fuera de la institucidn que velara porgue
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dicha sancidn fuera realmente aplicada.

TITOLO IV DE LA OFERTA PUBLICA

Punto importante en esta ley lo constituye la oferta pablica,
ya gue en ella s¢ sustenta gran parte de 1o que es la actividad
bursétil.

Es importante hacer notar el contenide de los articulos 25 y
26 respectivamente.

ARTICULO 25. Prescribe que el objetivo de las disposiciones
reglamentarias es dotar a los posibles participantes de una
razenable sequridad acerca del cumplimiento de las operaciones
a realizar, =25 decir, se busca brindar mayor confianza en los
pesibles inversionistas.

ARTICULO 26. Establece claramente gue el registo no asume
responsabilidad de ninguna especie scbre los derechos ¥
ligquidez gue brinde determinada emisién, sino que sclamente le
competé'calificaé—que,la informacisn contenida ea la oferta
satisface los reguisitos contenidos en la ley.

Este punto es sumamente importante dehido a gque se establece
claramente que el Registro es un ente requlador y verificador,
pera en ningun momento se  hars responsable por el

incumplimiento de alguna de las partes, lo gue se complementa
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con el artfculs 27 que literalmente en su primer pérrafo dice:

" Responsables de Oferta piblica: Unicamente los emisores por

si o por intermedio de agentes inscritos, podrin realizar

oferta piblica de valores, siempre que hayan sido previamente
inseritos en el registro y su inecripcifn se encuentre vigente.

La oferta pGblica deber& ajustarse a las disposiciones de esta

ley y sus reglamentos”

AETICULO 29. En dicho articule se indica gue se debe divulgar

informacidn weraz sobre los wvalores objeto de licitacidn

piblica y la situacidn financiera del emisor, ademis de la

Eiguiente:

al La integracién e identidad del Srgano de
administracidn, la gerencia general y mandatarios de
las sociedades, controladora y controlada.

b) 8i los recurscs a obtenerse mediante la negociacidn de
los valores se destinardn exclusivamente para la
financiacidén de actividades de la_spciedad emigora, o
bien, si por ;i contrario seran émpleados parcial o©
totalmente para financiar directamente actividades de
otra u otras socledades o personas.

c) §i la sociedad emisora fuese una scciedad controlada,
deberd indicarse =i la sociedad controladora

responderd por 1las obligaciones de 1la scociedad
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gontrolada o no, ¥ en caso afirmativo, exactamente en
gque forma y bajo gue condicicnes.

a) 5i la sociedad emisora fuese una zociedad controladora,
deberd indicarse si una o mds sociedades contrcladas
responderdin por sus obligacicnes o no, y en caso
afirmativo, sefialar exactamente en que forma y bajo que

condiciones.

De 1lps cuatro 1ltimos aspectos mencicnados, une de los mas
importantes lo constituye la literal "b",el cual indica gque se
debe especificar a donde se van a destinar los recursos a
cbtener.

La informacidn constituye un punto b&sico para que se tenga
mayor confianza en el mercado, y deberd ser wveraz y lo
suficientemente clara para que se le permita al posible
inversionista elegir la gue a su criterio sea la mejor opcibn.
La Ley especifica gue en el caso de ofertas piblicas el Banco
de Guatemala, se regirin por su Ley Orginica y por las
disposiciones de la Junta Monetaria. En el caso de las ofertas
piblicas del Estado, de las municipalidades y de las entidades
financieras sujetas a fiscalizacidn de la Superitendencia de
Bancos se regirdn por sus propias disposicicnes legales, por

lo gue no guedan sujetas al cumplimiento de los requisitos
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astablecidos en la Ley del Mercado de Valores y Mercancias.

TITULO V DE LOS AGENTES

ARTICDLO 41 "Calidad de Agentes: Tendrédn la calidad de agentes
{inicamente las perscnas Jjuridicas gque Be encuentren inscritas
en el registro, conforme las digposiciones de la presente ley™.
Lo anterior implica gue quien no esté inscrito en el Registro,
no podré ser considerado como agente, 1o gque automaticamente

lo deja fuera de las negociaciones bursdtiles.

ARTICULO 42. Establece los requisitos para imscribirse como

agente de bolsa:

al Constituirse en forma de scociedad anfnima, con capital
representade por acciones nominativas.

b) Establecer en su escritura social constitutiva, que no
podrdn participar en su capital directa o
indirectamente, otros agentes.

c) Presentar solicitud al zregistroe, acompafiada de los
documentos siguientes:

1) Fotocopia autenticada de la escritura constitutiva
de sociedad y de sus modificaciones cuande fuere el
caso.

2} Fototocopia autenticada del acta notarial de
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nomoramiento del representante legal de la
sociedad, o del instrumento gue acredite la
personeria del representante de la sociedad.

3} Copia autenticada d= la pdliza de fianza que
caucione las responsabilidades de los agentes de
valores que puedan derivarse de sus actuaciones en
el mercado extrabursitil de valores, el monto de la
fianza serd der.errninaAdo por el registro a través

de normas de orden general.

ARTICULO 46. Trata acerca de los Agentes Extranjeros, a los gque
se autoriza para operar en Guatemala, para lo cual deben 1llenar
ciertos requisicos, gque tambien encontramoe en el Cédigo de
Comercio que son aplicables para cualgquier institucidn que
Juiera operar en el territorio nacional. Los Agentes
Extranjeros deben comprobar fehacientemente que estén
dekidamente constituidos e inscriteos de acuerds con las leyes
del pais en el cual se hubieren organizado, presentar copia de
su escritura constitutiva asi como copia autenticada del
instrumento por el cual se nombra a un mandatario general.
Deben obligarse expresamente a gue en caso fuera necesario
resporkieran no solo con los bienes que posean en el territorio

nacional, sino tambien con ios que tengan en el exterior;
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ademis deberan someterse & la jurisdiccifn de los tribunales
y a las leyes del pais.

Es importante resaltar este articulo, porgue se prevé la
incorporacifn de sociedades financieras extranjeras que estén
interesadas en invertir asi como en captar fondog en nuestro
pais.

Para permanecer vigente ia inscripeifn como agente, €8
necesaric cumplir tambien con algunos requisitos, como remitir
estados financieros anuales auditados, copias autenticadas de
las escrituras piblicas gue documenten las modificaciones de
la escritura social, o estatutocs, asi tambien si fuera
necesario avisar del cambio de direcciém, deben tambien remitir
al Registro en forma trimestral la informacidn estadistica
relacicnada con el volumen y naturaleza de las pperaciones
realizadas, informar del nowbramiento o remocidn de sus
administradores, gerentes o representantes legales y operadores
y remiclr anualmente el origihal de la p&liza de fianza que
caucicne las responsabilidades derivadas de su actuacitn en el

mercado de valozes.

TTULO VI DE LOS VALORES REPRESENTADOS POR MEDRIO DE
ANOTACIONES EN CUENTA

Este titule se dedica al desarrollo de los wvalores
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representados mediante anotaciones en cuenta, lo que permite
la emisién desmaterializada de documentos, credndolos a través
de un asiente contable, aungque no por ello dejan de ser bienes
muebles.

Esto presenta la ventaja de gue log emigores reducirdin sus

costog en el proceso de emisidn y colocacidn de walores.

ARTICULO 54. "Creacidén: Los valores representados por medic de
anotaciones en cuenta, se crean por wvirtud del asiento
correspondiente en loa libroa de contabilidad del emisor. La
base del asients contable lo constituird el instrumento legal
de emigidn."

El articulc 58 establece gque para la cclocacién, el emisor dari
en consignacifm a uno © mi= agentes, parte o toda la emisién
de wvalores representados por anctaciones en cuenta, que lo
agentes asentardn en su propia contabilidad, ya asentados se
podrdn negociar los valores y deberd expedirse a favor de los
adquirientes la o las constancias del asiento contable, gque
acrediten la adquisicifn de los respectivos valores; mientras
que en el articule 5% se explica que 21 emisor deberd anotar
su asiento contable en base a la constancia gque emita el agente

en caso de gue sea mercado primario, ¥ en base al comprobante
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de coperacién en bolsa, €n el caso de mercado secundario.
El articulo 69 establece que los conflictos que surjan entre
dos partes, derivados de un contrato de bolsa, deberdn ser
resueltas, salvo pacto en contraric, por arhitraje de equidad
conforme a las reglas del Centra de Dictamen, Conciliacidn y
Arbitraje (CDCA), com lo cual se crea ‘otrﬁ figura meutral que.

busque la solucifn a los conflictos gue puedan ocui'rir.

Con anterioridad los problemas de Ipdol.g bursﬁtil erur.':-

resueltos en el seno de las Bolsas dq Comercio a la eua'i

o e f o
pertenecian los agentes de bolsa en cuéltxén e lnciuso all _ﬁy

Ccasog se resolvian en los ]uzgldﬂi del""pnis, €8 pox- ellq que

:-—

k
>
o

o

- b -.-' -ﬁf_".
la creacién del G:CA es importante, debtdn pr:mc:,palﬂium A, que
la resclucidén de conflictos se 1*_1arari 'a “cabo exc1u§1vamcn.te_-“

dentro del &mbito bursétil.

TITULC IX DE LAS SUSPENSIONES Y CANCELACIONES

Dota al registro con la potestad de su._;,pender y/o cancelar lam
inscripecién de valores, asi comp de agentes o sus
representantes cuando no llenen los requisitos establecidos en
la propia levy.

Ademds en el titulo X (DE LAS SANCIONES) se determinan las

sanciones, gque se fijan en unidades de multa, para le cual el
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valor minimo de cada unidad de multa serd de diez guetzales

(0.10.00) y el miximo de cien gquetzales (Q.100.00).

Exlsten sanciones por:

- Incuplimiento de apercibimientos

- Actos gue tranagredan disposiciones relacionados con la
oferta piblica.

- Por registro de negocios simulados.

- A funcionarios y empleades del registre.

- Por aprovecharse de infermacién privilegiada
[informacidn ain no dada a conocer al piiblico)

- Por use indebido de denominaciones privativas.

Se espera ¢ue la presente ley, sea un instrumento sumamente
4til para el desarrolleo y efectividad del mercado bursstil en
Guatemala. Diversos sectores coinciden en gue esta ley
fomentard las inversiones y atraerd mayor participacisn, tanto
de personas juridicas naclonales como extranjeras, ademfs de

darle mayor certeza al mercado de Valores y Mercancias.



CAPITULO V¥

EFECT0OS FINANCIEROS DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES Y MERCARCIAS
EN LOS AGENTES DE BOLSA QUE OPERAN EN GUATEMALA

5.1. CONSIDERACIOCNES GENERALES:

Comp se explicd anteriormente, La Ley del Mercado de Valores
¥ Mercanc&as busca dar seguridad y confianza, ademis de
desarrollar el Mercadc Bursédtil Guatemalteco; como por todos
es sabido, la generalidad de las personas en nuestro medio se
muestran reacias al cambio, mis adn, cuagdo la costumbre ha
demostrado que se puede convivir sin toda la burocracia que
pueda gignificar la entrada en vigencia de una nueva ley.

Cuando en nuestro medio se habla de la creacién de un nuevo
medio legal, en cualquiera de las ramas de la actividad social,
nunca faltan los sectores gque la adversen, muchas weces,
incluse sin conocerla a fondo; en este sentide La Ley del
Mercado de Valores y Mercancias ha tenido la ventaja de que los
diversoe sectores interesados no han mostrado esa actitud
negativa, sino por el contrario, han dado muestras de interés
porque las normas establecidas sean aplicadas a cabalidad.

El Mercado Bursftil desde hacia tiempe requerfia de una ley
especifica debido a que es un sector en el cual se manejan

grandes cantidades de dinere, 1o que crea una diversidad de
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conflictos que hasta el momento han gido resueltos debido
principalmente a 1a confianza que tienen las partes
interesadas.

Para hacer gue se cumpla con lo establecido en la Ley, se han
creado clertos entes que ya fueron estudiados en capfitules
anteriores.

Dichos entes son de suma importancia debido principalmente a
que son especificos de 1a actividad bursitil, lo cual brinda
esa especializacidn tan necesaria en la actualidad.

Como producta de la glcbalizacién, los paises centroamericanos
han estrechado vinculos comerciales y econdmicos entre si, de
1o cual no escapa la actividad bursitil, es por elle gue con
la creacién y vigencia del la Ley del Mercado de Valores ¥y
Mercanciag se abren adn mis las puertas para la realizacidn de
operacicnes a nivel centrcamericanoc.

Desde afios atr&s se ha buscade la unidn ¥y mayor relacién de los
mercados bureitiles centroamericancs y en el caso de Guatemala
ha exigtido mayor relacién principalmente con Costa Rica y El
Salvador.

Para consolidar dicha integracién s fundamental gque cada paisg
tenga reglas claras en lo gue a 1la actividad bursitil se
refiere, y en ese sentido Guatemala dio ya un gran paso con la

creacién de la Ley en cuestidn.
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Por lo antericrmente expuesto se explica cque la Ley no solo es
importante por el hecho de que garantiza y da solidez al
mercade internc, sino gue abre las puertas a una mayor
diversificacidn, lo gque s8in duda beneficia a todos los

involucrados en la actividad bursédtil.

IMPLICACIONES EN EL MERCADO CON LA ENTRRDR EN VIGENCIA DE LA
LEY

Toda ley © modificacitn que se realice a ésta, tiene una serie
de consecuencias que muchas veces scolo son conocidas por los
afectades, es por ello importante saber que ha ocurrido y que
se espera con la entrada en vigencia de la Ley.

Existen una serie de cambios que se han producido, perc a
entender de los expertos han sido mfs de forma que de fendo,
no por el herho de que la Ley no sea aplicable, sine porque
existe la ventaja de que el mercado bursftil ha sido muy bien
manejadoe y regulade, por leos mismos entes que lo componen,
principalmente por las Bolsas de Comercio.

De acuerdo a la investigacidn realizada, lo que sucede en la
actualidad, es gue por parte del Registro se requiere una
serie de papeleozs e informaciones que antericrmente neo se
manejaban. Ademds el Reglamento del Registro nos especifica una

serie de regulaciones vy requisitos adicionales a los que las
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Bolgas de Comercio puedan exigir.

otro factor importante que serd analizado més adelante es el
hecho de que los Agentes de Bolsa consideran que esta Ley viene
a favorecer al inversionista més gue al propio agente, la que
de neche se demuestra al hacer el andlisis de la Ley.

Hay que reconocer que el Mercado Bursitil es aiin bastante
limitado, peroc tambifn es importante decir gque estdi creciendo
a pasos agigantados lo gque se demuestra con el crecimiento del

15.4% en 1997 en comparacidn con 1996.

NUEVAS REGULACIONES Y ADAPTACIONES A REALIZAR POR LOS AGENTES
DE BOLSA PREVIAMENTE ESTABLECIDOS, A PARTIR DE LA ENTRADA EN
VIGENMCIA DE LA LEY.

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias ha tenido como
consecuencia que hayan habido ciertos cambics dentro de les
Agentes de Bolsa, para poder adaptarse a las regulaciones
contenidas en la misma.

ﬁna adaptacidn significativa la constituye el hecho de que en
muchog casos 1o agentes captaban dinerc a través de
determinadas actividades, el cual invertian en operaciones
totalmente ajenas a la gue habfa sido la fuente de captacidn,
de tal manera gue estos agentes constituian un “fondo®, gque

podian utilizar en las operacioness gue consideraban las més
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convenientes.
Para explicar mis claramente lo anterior, tenemcs el siguiente
ejemplo:
El Agente de Bolsa *XX* acudia a la Bolsa de Valores Nacional
con un monto de 0.5 millones en CERTIBONOS gue habia adguirido
con anterioridad. De acuerde a sus necesidades estaria
digpuesto a invertir dicha cantidad en uno o varios reportos
a un plazo de 30 dias a una tasa gue oscile entre el 15% al
17%.
Luego del corro “XX* consequia su objetive, de tal cuenta,
ahora contaria con Q.5 millones en efectivo, los cuales
destinaba de la siguiente manera:
Q.2 millones en la compra de Titulos Piblices
0.2.5 millones cancelaba los wencimlentos de Reporto gque tenia
a esa fecha.
Q.0.5 millones en la compra de Vales Tributarios
De tal manera gue utilizaba el dinero captado a través de una
operacifin de Reporto, en actividades u operacicnes, como la
compra de titulos pdblicos o wales tributarios, gue en ese
momento y de acuerde a sus necesidades consideraba mis
convenlentes, no importando gue el dinero lo hubiera obtenidc
de una operaciin completamente distinkta.

En la actualidad la Ley del Mercado de Valores restringe dicha
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actividad, mis no la elimina, debido a gue las operaciones
deben estar perfectamente “matchadas”, es decir, si en la
actualidad *¥X* acude a captar Q.5 millones en Reportos. de la
misma manera esa cantidad debe servir {nica y exclusivamente
para la cancelacifn de Reportos gque tenga a la fecha.

Cuando se dice que la figura del *fondo* no ha sido eliminada
por la Ley, es por el hecho de gque ésta en su Articule 73
establece las Sociedades de Inversidn, que son aquellas que
tienen por objeto exclusiveo invertir sus recursos en los
valores establecidos en el articulo 2 de la misma Ley.

Ademis en el Articulo 74 se establece el Contrato del Fondo de
Inversitn gque es una figura menos estricta, debido a que no se
debe constituir una Sociedad andnima aparte del agente gde
bolsa, sino que este puede captar dinero e invertirlo en forma
profesional y sistemdtica en wvalores Inscritos en oferta
piblica, por lo cual cargard una comisidn a sus clientes. Esta
es otra adaptacifém importante a la cual se han tenido que
ajustar los agentes de bolsa, ya gue anteriormente trabajaban
en en base a porcentajes, por ejemplo:

El agente “XX” captaba de sus inversionistas Q.3 millones, que
habia captade a una tasa promedio del 17.5%, los cuales
colocaba en el mercado a una tasa del 19%.0%, generando un

diferencial de 1.5%, que multiplicade por Q.3 milleones brindaba
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una utilidad de Q.45,000, mientras gue en la actualidad el
agente debe hacer constar el porcentaje que cobrard su cliente
por la colocacifSn de su dinero en los valores que en ese
momente considere los m&s convenientes.

Como se puede cbservar, las adaptaciones gue han y que estén
realizandc los agentes de bolsa van encaminadas a crear un
mercade gue sea mis especifico de acuerdo a la actividad a
realizar, esto limita el campc de accién de los agentes de
bolsa, perc a la vez, les garantiza gque las operaciones que
realicen sean confiables y perfectamente registradas por ellos
mismos .

Ctro punto importante lo constituye el hecho de cque en la
actualidad se distinguen claramente lo gue es un Agente de
Bolsa de un Agente de Valores, para elle es importante resaltar
la diferencia entre unc y otro. El Agente de Bolsa podri operar
en el Mercado Bursétil, no asil en el Extrabursiril, lo que se
¢xplica en el hecho de que solo podrd participar y comprar
valores que estén “listados en bolsa”, es decir, que escén
registrados en cﬁalquiera de las Bolsas de Comercio.

El Agente de Valores por su parte podrd operar Gnicamente en
el Mercade Extrabursétil, esto no significa que los titules con
los cuales negorie no estén inscritos en el Registro del

Mercado de Valores,
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En casoc de gue un agente de bolsa operara en el Mercado
Extrabursétil, se sujeta a sufrir una suspensidn, es por ello
que en la actualidad 1os agentes de bolsa deben ser mis cautos
en la forma de actuar.

Hay gque hacer notar gue la Ley rambién ha venido a ccasionar
cambios dentro de las Bolsas de Comercio, debido a que éatas
han modificade sus regiamentos con el fin ajustarse también a
lo estipulado, esto g8in duda alguna afecta a los agentes, ya
que por pertenscer a una bolsa de comercio especifica deben
también cumplir con lo gque regule &sta en su reglamento

interno.

COSTOS Y BENEFICIOS QUE AFECTAN A LOS AGENTES DE BOLSA.

Como ya hemos dicho, la Ley del Mercado de Valores persigue dar
mayocr confianza al Mercado Burs&til, pero de acuerdo a la
investigacifn realizada, esto se logra a través de dar mayor
proteccifn al inversionista, es decir, se pergigue gque la
persona interesada en invertir tenga la seguridad de gue su
dinero serd bhien utilizado y que lo obtendrd de nuevo de
acuerdo a leo pactado.

Por lb6glca si se reduce el campo de accidn de un agente, y se

estd al tanto de las operaciones que éste realice, le da menos
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oportunidad de tomarse riesgos por cuenta propia, pero <on
dinero ajeno, que muchas veces podrian brindar mayores
dividendos que las operacicnes cominmente realizadas.

Esto es asi por el hecho de gue todas las operaciones ha
realizar por los Agentes deben estar registradas, por le tanteo
no e pueden hacer operacicnes “fantasmas”™ o "bajo la mesa”,
como comGnmente se dice.

Esto se explica claramente en el punto anterior, en el cual se
analizd el efecto de gue loe agentes de bolsa no pueden actuar
més como un fondo, de tal manera se puede determinar que el
hecho de no poder hacer operaciones tan libremente como
antericrmente se realizaban, reduce las oportunidades de

obtener dividendos.

5.4.1. COSTOS:
El Reglamento del Registro del Mercado de Valores vy
Mercancias, en su articule 17, contempla =1 arancel
que obviamente antes de su entrada en vigencia no
existia:
1- Inscripciém de coferta ©plblica de valores
bursitiles ¥y extrabursitiles, el porcentaje
fijado en 1la Ley del Mercade de Valoreas vy

Mercancias.
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2. Renuncia al trémite de inscripcién de

oferta piblica de valores Q.300.60
3- Renuncia a la inscripcién de oferta

piiblica de valores 0.500.00
4- TRetiro de oferta publica de walores

inscritoe 0Q.600.00
§- Inscripcién o cancelacién de bolsas

de comercio Q.750.00
§- Inscripcidn o cancelacifn de agentes Q.500.00
7. Inseripcism o cancelacién de

agentes extranjercs g.500.00
8- Por cada consulta de informacidn:

Ccuando sea efectuada fisicamente en el

Registro Q. 20.00

En caso Be utilice el eistema de

consulta remota se ccbrard una cuota

mensual de: 0.300.00
9- Inscripcibn del texto de los contratos

de fondo de inversidn Q.500.00
10- Inscripcidén del texto de los

certificados gue acreditan la

inversién en un fondo de inversidn Q. 50.00

11- Insecripcifn © cancelacifn de
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calificadoras de riesgo o de valores Q.500.00
12- Por toma de razbHn de los reglamentos de

las bolsas de comercio Q.500.00
13- Por la recepcitn de cada decumento

para mantener vigente la inscripcidn de

agente Q.100.00
14- Por la reacepcibn de cada documento

necesario para mantener vigente la

inscripeidn de valores Q. 75.00
15- Pox certificacidn

Cuando sea de valor indeterminado Q. 30.00

Cuando gea de valor determinade §.0.10 por millar
16- Por cualquier otra cperacidn registral ©.100.00
De l¢o anterior se desprende que en la actualidad los
agentes de bolsa deben de estimar ciertas cantidades
para cumplir con los requisitos establecides por el
Registro y pagar por coperacicnes tan simples como las
antes mencicnadas. Esto sin duda viene a elevar los
costos de lpg agentes, ya que por ejemplo, por
presentar los informee trimestrales de operaciones,
los cuales son preparadeos por las Bolsas de Comercio,
a las que hay gque cancelar cierta suma por su

elahoracién, se debe cancelar también al Registro por
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la recepcién de los mismos.

Dtyo punto importante lo constituye la reduccién en el
“spread” (diferencia de porcentajes en las operacicnes
realizadas), debido a gque el invereicnista tiene
accego, a través del Registro, de obtener toda la
informacién que necesite para realizar una operacidn.
Ademds para los agentes de bolsa existen los costos
indirectos, gue son variados, peroc nacen como
consecuencia de la entrada en wvigencia de la Ley;
dentro de estos tenemcs la elaboracién de informacidn
para el Reglstro, ya gue en la actualidad se deben
hacer mayores tramites para cumplir con lo
establecido. 0Otro costo lo constituye las cuctas gue
hay que cancelar a las Bolsas de Comercio, un ejemplo
clare lo tenemos en el hecho de gue la Bolsa de
Valores Nacional, a partir de la entrada en vigencia
de la ley incrementd su cuota a Q.7,.500.00 anuales por
manejo de papeleria.

Ademis, tenemos que la Corporacidn Bursdtil, a partir
de la vigencia de la Ley, obliga a tocdcs sus miembros
a adquirir un tftulo con un wvalor de Q.50C,000.00 que
deben dejar en depdsito como garantia de las

operaciones que realicen.
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BENEFICIOS

De acuerdoc a la investigacién realizada, las
diferentes opiniones coinciden casi en su totalidad
entre unos agentes de bolsa y otrog, tomande en cuenta
gue la gran mayoria espera umn crecimiento en el nimero
de inversionistas a partir de la entrada en vigencia
de la ley, pero hay que tomar en cuenta que el mimero
de inversionistas no solo depende de la confianza y
credibilidad que pueda existir en 21 mercado, sino
también de otros factores, como las tasas de interés
en un momento dade, que muchas veces se ven influidas
por las politicas econSmicas del gobierno.

Ctro beneficio es el hecho que en el mercade hay mayor
control eobre leos participantes, lo gque favorece
enormemante & los propios agentes de bolsa debido a
que muchas veces ellos mismeos son inversionistas en
titulos gue son negociados por otro agente de bolsa.
Las operacicnes de holsa se realizan entre
intermediarics bursdtiles; en dichas operacicnes uma
parte compra y la otra vende titulos (Operacién de
Reporto] por lo gue el control de la situacidn
financiera de un agente determinadeo es de wvital

importancia para realizar o no operaciones con el
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mismo.
Los factores baslcos que se desprenden de la actual
situacién del mercado bursdtil y gque son de beneficio
para los agentes de bolsa se resumen en:
Control: Porque se crea el Registro del Mercado de
valores y Mercancias, quien debe estar enterade, por
medio de los informes gue recabe, de la gituacidn
financiera de los agentes de bolsa. En la actualidad
todos los agentes de bolsa deben estar inscritos en el
Registro, 1lo que permite tener mayor accesc a
informacién acerca de los mismos y determinar en un
momento dado si puede cumplir con sus obligaciones.
Transparencia: Con una ley especifica de la actividad
bursdtil, las operaciones son m&s reguladas y Ios
inversionistas conocen de mejor manera el destina de
su dinero. Como ya ese explicé anterlormente, las
operaciones a realizar por un agente deben estar
matchadas 1% que garaﬁﬁiza su registro en bolsa y la
transparencia de la inversién del dinero.
Seguridad: Este es un punto bésico de la Ley, ya que
ésta se cred precisamente para dar mayor seguridad a

la actividad burs&til. Sin duda alguna., por lo
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expuesto anteriormente se crea mayor seguridad hacia
el inversionista acerca de la colocacidn de su dinero
en un momento determinado.

Credibilidad: Al existir una ley especifica, el
mercado gana credibilidad, esto debido a gque se le
estd dando la importancia gue el mercado bursitil ya
tiene en nuestro medio, porgue si se crea una lay
especifica es por el hecho de gue el mercade lo vale.
Como podemos observar, los antericres aspectos van
dirigides principalmente hacia los potenciales
inversionistas, por lo que se podria pensar que no son
precisamente los agentes los mis beneficiados, y de
hecho, es lo gue estd ocurriendo en el mercado, pero
hay que tomar en cuenta gue la base en la que se
sustentan los agentes, €5 en los propios
inversionistas, por lo gue si el inversionista se wve
beneficiade, el agente, sabiéndolo aprovechar tambigén
obtendria beneficios.

Se pueden explicar entonces los beneficics m4s
importantes de la siguiente manera:

Incremente en el nimerc de Inversionistas: Se han
analizado las distintas ventajas que produce la Ley en

el mercade v es ldgico que de esta manera el nimero de
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inversionistas se deba incrementar, aunque esto Bse
puede dar a medianc y largo plazo de acuerdo a como la
Ley se vaya conociendo dentro de la poblacibén en
general.

Previamente se han analizade los costos de Ley, pero
estos pueden ser cubiertos o minimizados si lo agentes
logran incrementar su cartera de clientes y cubrir de
esta manera la reduccidén en sus utilidades por los
nuevos gastos gue tenga gque realizar.

Esto se explica de la siguiente manera: La Ley brinda
beneficios al inversionista, el agente depende én gran
medida del ntimero de inversiconistas gue posea, si el
inversionista se siente mis sequro y confiado sabiendc
que hay una ley gue 1o proteja, sin duda alguna se va
a 1interesar afin mids en participar dentro de la
actividad bursitil.

De acuerdeo a lo investigado, en Guatemala existe una
gran cantidad de potenciales inversionistas, que
manejan grandes cantidades de dinerc a través del
Sistema Bancario y gue desconocen las posibilidades
¢gue les brinda el Mercade Bursitil, por elle mismo los
agentes se deben preocupar por la difusidn de la Ley,

lo gue atraeria a mides personas interesadas en obtener
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mayores rendimientos por su dinero.

Seguridad en las cperaciones con otros Agentes de
Bolaa: Esto es sin duda alguna uno de log mis grandes
beneficios tanto para el inversionista como para los
agentes de bolsa, debido a gue en la actualidad se
pueden realizar operaciones con mayor confianza con
otros agentes, conociendo previamente la situacifn de
los mismos.

Pero para considerar este punto como un beneficio
econdmico, es8 importante resaltar el hecho de que si
en un momento dado la oferta presentada por un agente
de belsa es sustancialmente beneficiosa para otro, se
puede realizar la operacién con la razonable confianza
de gque el otro agente cumplird con su obligacién,
miencras que anteriormente se dejaban pasar
oportunidades de realizar negeocics importantes porgue
exlstia desconfianza de realizar operaciones con un
solo agente, por lo cual se buscaba diversificar el
riesgo.

Como por todos es sabido, las leyes en nusstro medio
son transgredidas con suma facilidad, pero en el caso
especifico de la Ley del Mercado de Valores vy

Mercancias esta situacién es mids dificil que se pueda
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dar. El Mercado Bursitil es aln relativamente pequefio,
por le mismo los participantes en gran medida se
conocen, esto hace gue exista un mayor control por
parte de los propios agentes; ademis de la Ley existen
las propias Bolsas de Comercic gue tienen una serie de
regulaciones para todos los interesados en formar
parte de ellas. Por lo explicado, la Ley es el
complemento ideal para darle la firmeza vy sclidez que
el Mercadeo Bursédtil necesita.

Mayor Divergidad: Cuando se habla de mayor diversidad,
se pretende explicar gue por el misme hecho de existir
mayor confiaznza en el mercado, se pusden obtener u
ofertar mayor cantidad y <calidad de productes
financieros, con la confianza de que estos serdn bien
recibidos por parte de los posibles inversionistas.
Come  en cualquier. ;tro mercado, el hecho de que
existan diversos productcs brinda la oportunidad de
obtener mejores ofertas, pero para que exista esta
diversidad de productos se hacen necesarias ciertas
garantias, con el fin de gue quien los ofrezca tenga
cierta seguridad de gue habrd perscnas con la
confianza de invertir en dicheos productos.

Con la entrada en vigencia de la Ley en definitiva las
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grandes corporaciones que participan en el mercado se
sentir&n con la confianza necesaria para invertir
mayores cantidades de dinero, y guienes hasta el
momente no lo han hecho podrédn interesarse en el
mismo.

Increments en el volumen de las inversiones: Como
consecuencia de los tres puntos anteriores se puede
decir que se espera un incremento en el volumen de las
inversiones; esto se puede dar a través de dos
factores: el primero, seria gue los inversionistas que
participahan en el mercado, previo a la existencia de
la Ley, incrementen sus inversiones como gonsecuencia
misma de la seguridad que puedan cbtener, y el
segundo, gque nuevos inversionistas se acerguen y
conozcan este mercado que brinda tantos beneficios. De
esta manera se prevé gue el volumen de las coperaciones
se incrementen en forma considerable, pero como ya se
dijo anteriormente, se espera gue esto suceda a
mediano y largo plazce de manera que las personas que
no estén muy relacionadas con el mercado bursftil leo
vayan conociendo y determinando los beneficios que

puedan cbtener como participantes en el mismo.



9%

Se puede decir entonces que en definitiva la Ley del Mercado
de Valoree y Mercancias tendrd tanto efectos financieros
positivos como negativos para los Agentes de Bolsa. Basicamente
se puede decir gque el efecto negativo mis significativo es el
hecho de que la Ley reduce el campo de accidn del agente,
buscando proteger de esta manera al inversionista, pero como
cosa contradictoria, el hecho de gue la Ley proteja al
inversionista, se pusde constituir en el miximo beneficic si
es bien canalizado y aprovechado, lo que sin duda hace que el
anslisis y conocimiento de la ley, especialmente por los

Agentes de Bolsa, sea de vital impertancia.



2.

1
3.

o

E)
4,

CONCLUSIUNES

El Mercado Bursitil Guatemalteco, se ha constituide en un
sector muy importante dentro de la economia nacional, debido
a gue en los Gltimos afios su crecimiento ha gido en forma
rapida vy constante, lo que se demuestra en el niimerc de agences
de bolsa registrados y en el volumen de las operacicnes que se

realizan.

En nuestro medio existe una gran cantidad de perscnas con
posibilidades de invertir en el mercado bursitil, pero no
realizan esta actividad, debido principalmente al heche de que
no conocen las oportunidades de inversidn y rendimientos que
pueden obtener, por lo gue prefieren cclocar su dinerce dentro

del sigtema bancario.

La entrada en vigencia de la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias ha trafido consigo una serie de modificaciones
legales en la forma de operar de los agentes de bolsa, a las
cuales 8e deben ajustar, ya gque anteriormente se regian
principalmente por lo estipulado en los reglamentos de las

bolsas de comerclo de las cuales eran miembroes,

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias e§ un medico legal
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que pretende consolidar el Mercado Bursdtil, para gque el
inversionista se sienta con la confianza de invertir su dinero
en dicho mercado, estableciendo mayores controles sobre los
intermediarios bursdtiles, ya que en ellos se depeosita toda la
confianza por parte del inversionista al momento de llevar a

cabo una inversidn.

La entrada en wvigencia de la Ley del Mercado de Valores vy
Mercanciag, sin duda alquna, conlleva para todos los
participantes en el mercade bursétcil, una serie de efectos
financiercs, gue pusden ser positivos © negativos y gue afectan

principalmente a los agentes de bolsa.

o s o
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RECOMENDACIONES

El profesicnal de la Ciencias Econdmicas, y especialmente el
Contador Pablico y Auditor, debe mantener una actualizacién
constante acerca de la actividad bursdtril, ya gque estd en la
gbligacién de conocer y manejar la diversidad de aspectos gue
&sta contiene, debido a que cada dia toma un mayor grado de

importancia dentro de la vida econfmica nacional.

Los agentes de holsa deben, dentro de sus objetivos a corto
plazo, lanzar una campafia con la finalidad de dar a conocer los
beneficios que brinda el mercado bursitil, haciendo énfasis en
la existencia de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias,
dicha campafia se puede realizar uniendo esfuerzos con las

bolsas de comercio, y2 gue é&stas proyectan bastante solidez.

Los agentes de Dbolsa deben establecer wun programa de
capacitacisn dirigide a su personal schre los alcances y
aplicacién de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, gque
proporcione la especilalizacifn que la actividad bursitil
requiere, asi también deben apoyarse en expertos scbre la
materia, cuyo campo es propicio para gue el Contador Piblico

v Auditor preste sus servicios de consultoria.
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BEs indispensable gue los agentes de valores estén c¢onscientes
de las repercusiones financieras que la Ley del Mercado de
Valores y Mercancfas pueda traer consigo, tanto las positivas
comoe negativas, para lo cual se debe hacer un estudic de la
situacidn actual del mercado en relacién al periodo previo de
la entrada en vigencia de la Ley, con el fin de aprovechar al
m&ximo los beneficios y tratar de minimizar en la medida de lo

posible los efectos negativos.

T
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