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Jefe de la Unidad de Asesoria de Tesis. L. L[y
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Doctor Bonerge Amilcar Mejia Orellana: Fama: \
AN -
En atencidn a la providencia emitida por la Unidad de Asesoria de Tesis, de fecha 15 de
noviembre del afio 2012, se me nombra como asesor de tesis del Bachiller ALLAN
KRISTOPHER RODAS GARCIA, quien se identifica con el carné estudiantil
200616124, para en su momento emitir el dictamen correspondiente, por lo que
habiendo asesorado el trabajo encomendado y de conformidad con lo establecido en el
Articulo 32 del Normativo para la Elaboracion de Tesis de Licenciatura en Ciencias
Juridicas y Sociales y del Examen General Pdblico, me permito emitir el siguiente;

DICTAMEN:

a. El trabajo de tesis se intitula “ANALISIS JURIDICO DE LOS CONTRATOS DE
BOLSA DE VALORES EN GUATEMALA, REGULADOS EN LA LEY DEL
MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS, DECRETO NUMERO 34-96".

b. Inmediatamente después de haber recibido el nombramiento y de establecer
comunicacion con el Bachiller ALLAN KRISTOPHER RODAS GARCIA, procedi a
efectuar la revision del plan de investigacién y de tesis, los cuales se encontraban
congruentes con el tema a investigar, y en consenso con el ponente del tema, se
decidié sobre la manera de elaborario.

c. Durante la realizacion del trabajo de tesis realicé la revision de la investigacion y
sugeri algunas correcciones de tipo gramatical y de redaccién, el Bachiller ALLAN
KRISTOPHER RODAS GARCIA, con empefio y atencion cuidadosa desarrolio cada
uno de los temas que comprenden el trabajo de tesis de manera acuciosa, ef trabajo
tiene un amplio contenido cientifico, utilizando el estudiante un lenguaje técnico
acorde ai tema desarrollado. El sustentante hizo uso con amplitud del método
clentifico, abarcando las etapas del mismo, ya que al plantear el problema lo enfoca
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a la realidad juridica; en este caso principalmente sobre la celebracién de los
contratos de bolsa de valores, sus formalidades y requisitos para llevarse a cabo,
personas que intervienen en la relacion contractual y la manera en que deben ser
interpretados para su eficaz cumplimiento; temas en que el ponente profundiza de
una forma exhaustiva su investigacion, asimismo comprueba la hipotesis planteada,
utilizando en su investigacién los métodos inductivo y deductivo, el método analitico
sistematizando de una buena manera lo analizado. Ademas ilustra en excelente
forma todo lo referente a la bolsa de valores como persona juridica, el mercado
bursatil en el que se desenvuelve y sus antecedentes, como también el tema de
titulos valores, bienes que son objeto de estos contratos. El sustentante utilizo la
tecnica de investigacion bibliografica, comprobando que se hizo acopio de
bibliografia actualizada.

d. El presente trabajo de tesis es un esfuerzo meritorio, y sera una excelente fuente de
consulta para el futuro, sobre todo para los profesionales del derecho, ya que este
es un tema en el cual no se ha profundizado mucho con anterioridad y propone
informacion muy importante para todos los estudiantes del derecho, lo cual se refleja
en las conclusiones y recomendaciones que se mencionan en el trabajo, las cuales
son congruentes con la investigacion, por lo que se ha cumplido con lo establecido
en el Articulo 32 del Normativo para ta Elaboracion de Tesis de Licenciatura en

Ciencias Juridicas y Sociales y del Examen General Publico. En virtud de lo anterior
me es grato;

DICTAMINAR

Que el contenido del trabajo de tesis de el Bachiller ALLAN KRISTOPHER RODAS
GARCIA, se ajusta a los requerimientos cientificos y técnicos que deben cumplirse de
conformidad con los requisitos exigidos en el Articulo 32 del Normativo para la
Elaboracion de Tesis de Licenciatura en Ciencias Juridicas y Sociales y del Examen
General Publico, por lo que emito DICTAMEN FAVORABLE, a efecto de continuar con
el tramite correspondiente, para su posterior evaluacién por el Tribunal Examinador en

el Examen Publico de Tesis, previo a optar al grado académico de Licenciado en
Ciencias Juridicas y Sociales,

Sin otro particular me su$cribo respetuosamen
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estudiante ALLAN KRISTOPHER RODAS GARCIA, titulado ANALISIS JURIDICO DE LOS
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INTRODUCCION

Los contratos de bolsa de valores, son el medio adecuado de conformidad con la Ley
para negociar titulos-valores entre sociedades mercantiles e inversionistas, actividades
que necesariamente se deben realizar en mercados financieros, para que de esta forma
se garantice la seguridad, equidad, transparencia y liquidez en las transacciones que se
efectiian. Es asi, que al momento de celebrar estos contratos, surge una reiacién
financiera en la que intervienen inversionistas y agentes de bolsa, que tienen como
funcion principal, la de dar cerleza a las negociaciones bursatiles, es por elic que este
tema debe ser objeto de estudio e investigacion, por ser un elements fundamental
dentro de la economia del pais, circunstancia que motivo la elaboracion del presente

trabajo de tesis.

Por lo tanto el objetivo general de esta investigacion es determinar la importancia de los
contratos de bolsa de valores celebrados en Guatemala y establecer los beneficios que
supone la materializacion de estos contratos como fuente de inversion, desarrolio y

trabajo en el pais.

En tanto, que para la elaboracion y andlisis de los temas que estructuran este trabajo de
tesis, se tuvo a la vista informacion de diversos autores nacionales, extranjeros y de
legislacidn vigente. Ademas se emplearon métodos béasicos de la investigacion para la
realizacion del mismo, entre ellos el método analitico, referente al escrutinio minucioso

que se efectud en cada uno de los temas para poder llegar a las conclusiones; Ios



metodos inductivo y deductivo, que se aplicaron con la finalidad de determinar"‘éi_-
realmente los contratos de bolsa de valores fomentan la inversién y el trabajo,

incidiendo directamente en la economia del pais a consecuencia de su celebracion.

Este trabajo de tesis inicia en su capitulo uno desarrollands todo lo concerniente al
Derecho Mercantil. En el capitulo dos se exponen los aspectos generales, clasificacion,
funcicnes y reguiacion legal de los comerciantes especiales, sujetos que son esenciales
dentro de los contratos de bolsa de valores. En cuanto al capitulo tres, se enfocara
principalmente en establecer los origenes de la bolsa de valores, asi como la
fundamentacion legal de esta, para que pueda constituirse, organizarse y funcionar & la
vez, Teniendo ya un conocimiento basico acerca del tema objeto de esta tesis, en el
capitulo cuatro se enfatiza, lo relativo al mercado burséatil, fa clasificacién que se le ha
dado, definicion y establecimiento de los tipos de comerciantes que intervienen en dicha
actividad mercantil. Dentro del capitulo cuatro, se detallaran los aspectos
fundamentales de los titulos valores, sus principios, clasificacion y las caracteristicas
qgue la doctrina y la Ley les han atribuido. Finalmente en el capitulo VI, se analiza desde
un punto de vista juridico ta importancia y efectos que tienen los contrates de bolsa de

valores en Guatemaia.

Es mi deseo que esta tesis colabore con un mejor analisis de lo que representa en
Guatemala la negociacién bursatil, enriqueciendo aln mas los conocimientos de
quienes participen en estas relaciones juridico-comerciales, los cuales podrian

encaminarnos a un funcionamiento idéneo del mercado de vaiores en nuestro pais.

(ii)



CAPITULO I

1. Derecho Mercantil

1.1. Aspectos generales

Debemos entender al Derecho Mercantil como una rama importante del derecho en
general, por ser éste quien se va a dedicar a regular las actividades de los comerciantes
y por todo lo que es objeto del trafico comercial entre estas personas; tratando de
evolucionar conjuntamente con las practicas comerciales, en la medida que surgen
nuevas obligaciones y derechos, siendo necesaria la creacion de una legisiacion
conveniente y adecuada, generando confianza y certeza frente a las nuevas formas de

comergio.

Al Derecho Mercantil compete estudiar y sistematizar, no solo en un pianc juridico, sino
también doctrinario de las relaciones comerciales gue dan crigen a la economia da un
Estade, siendo un aspecto importante para buscar el desarrolic interno, asi como las

relaciones con otros Estados.

La independencia del Derecho Mercantil con otras ramas del derecho no presupone un
aislamiento total de las mismas, esto porque las actividades de los comerciantes no
solo se rigen por las instituciones gue contiene nuestro Codigo de Comercio (Decreto 2-

70 del Congreso de la Republica de Guatemala), sino también es de vital observancia ia



legislacion contempiada para ofras ramas del derecho. £l comerciante en su&
actividades debe respetar los preceptos constitucionales y adecuarse a lo que nuestra
carta magna establece; ademas el mismo Codigo de Comercio de Guatemala nos
indica la aplicacidon supletoria del Codigo Civil a actividades de tipe comercial por ser
este codigo quien contempla amplias disposiciones para los negoecios juridicos, mismos
que son objeto de estudic del Derecho Mercantil. El derecho penal. de sspecial
trascendencia, va a analizar las conductas antijuridicas, delitos, en que pueden
encuadrarse los comerciantes en su actividad, y de Ias penas y/o medidas de seguridad
que a estos han de aplicarse. Las relaciones entre un comerciante y su trabajador
hacen que el primero respete el ordenamiento juridico dedicado a los asuntos laborales,

que son objeto de estudio del derecho laboral.

Asimismo el comerciante esta supeditado a cumplir con ciertos tramites administrativos
para constituirse como tal, y de estar sujeto a sanciones impuestas por el poder publico
cuando éste incumpla con las disposiciones vigentes, materia que compete al derecho
administrativo. Hay mas ramas del derecho que se encuentran ligadas al derecho

mercantil, pero son las mencionadas con anterioridad, algunas de las mas importantes.

Es de mencichar que las normas del Derecho Mercantil no solo se aplican entre
aquellas personas que tiene calidad de comerciante, sinc que existen casos en gue
comerciantes y particulares se ponen de acuerdo para crear, modificar y extinguir
derechos y obligaciones, a lo que nuestro Cédigo de Comercio estabiece en su Articulo

quinto: “Negocio Mixic. Cuando en un negocio juridico regido por este Codigo



Intervengan comerciantes y no comerciantes, se aplicaran las disposiciones deb

mismo”.

De esa forma delimitamos la aplicabilidad del Derecho Mercantil, y es que segun el
Codigo de Comercio de Guatemala, va encaminado a regular a los comerciantes en su

actividad profesional, los negocios juridicos mercantiles y cosas mercantiles.

1.2. Origen

1.2.1. Historia

El hombre en sus principios satisfacia sus necesidades y las de su nlclec familiar
sirviéndose de lo que le proveia la naturaleza, tal cual lo tomaba de la misma.
Posteriormente con la organizacion social de los hombres y la evolucidn en cuanto a las
relaciones de los grupos, fue necesario buscar el desarrollo de la sociedad, etapa en la
que el hombre ya no solo tomaba los recursos de la naturaleza, sino gue también los
transformaba vy los intercambiaba, mismos que servian al hombre para sus

sabrevivencia; actividad que en ese entonces se le llamo trueque.

En la Edad Antigua es importante mencionar a Grecia como uno de ios exponentes en
el campo del comercio, debido a que los griegos utilizaron el Mar Mediterraneo para sus
actividades comerciales, siendo la via maritima la direccidn ideal para el intercambio de

productos, surgiendo asi figuras o practicas de tipo mercantil como el prestamo a



gruesa aventura en donde el prestamista corria el riesgo de perder su dinero si eL
deudor no lograba garantizar el retorno del navic que llevaba el préstamc. Otre aporte
al comercio que surgié en Grecia fue el de la echazoén, acto por el cual el capitan del
buque aligeraba el peso de la nave lanzando mercancia a bordo sin responsabilidad de
su parte. Las Leyes Rodias provenientes de la Isla de Rodas se dedicaron a regir &
comercio maritimo, creando normas que como finalidad garantizaban el cumplimiento
de las obligaciones contraidas entre comerciantes y generaban confianza para futuras

actividades de comercio.

En Roma también hizo presencia el comercio, con el aspecto de que las normas que
regian esta actividad se encontraban inmersas dentro del lus Civile, normas dedicadas
a regular las actividades privadas de los ciudadanos; esto generd que los contratos de
tipo mercantil fueran muy formalistas, en contraposicion de que ta actividad comercial
es simple, practica y sin mayores formalismos, caracteristicas que hacen de las

negociaciones lo mas breve posibie.

En la Edad Media, con el apogeo del feudalismo, el titular del feudo realizaba
actividades agricolas mas no se involucraba en el comercio, ya que consideraba
deshonrosa dicha actividad; entonces fueron personas aledanas a los feudos que se
dedicaron a las actividades de comercio y con fines exclusivamente lucrativos,
buscando la rigueza monetaria y no territorial; a esta clase social se le llamo hurguesia.
La figura del consul se crea debido a que los comerciantes se asociaron formando

corporaciones, rigiéndose por estatutos, necesitando para elio una jurisdiccion propia de



sus actividades de comercio, misma que estaba a cargo del cénsul quien dirimia las™ . -

controversias que surgian entre ellos.

Con la Revolucion Francesa, en la Epoca Moderna, el derecho mercantil se
fundamenta, ya no en la clase que se dedica a una actividad comercial, sino 2n la
actividad comerciai misma, no importando el sujetc, siendo mas objetivo y sentrando
sus normas a los intereses de la industria y el comercio, en [a que inventos de la ciencia

encaminaron el cambio en el Derecho Mercantil.

En la actualidad el Derecho Mercantil se ha desarrollado, sentands las bases sobre |a
libre contratacion, a pesar de que a inicios del siglo XX el estado tuviera mucha
ingerencia en las actividades de tipo comercial, debido al socialismo de paises
importantes; sin embargo al pasar el tiempo, con la finalizacion de los Estados
socialistas, el derecho mercantif vuelve a recobrar sus principics fundamentales, en la
que existen personas que se dedican al comercio con intenciones lucrativas, siendo
ésta su forma de vida, dejando de lado al Estado quien pretendia seguir siendc el

camerciante absoluto.

1.2.2. Historia del Derecho Mercantil en Guatemala

Antes de tener una legisiacion propia para las actividades que eran objeto de estudio
del Derecho Mercantil, en ta Epoca Colonial, Guatemala era regida por leyes espaiiolas

como las Leyes de Castilla, Leyes de Indias, y demés normas espafiolas.



Con la independencia de Guatemala siguen rigiendo las leyes espafiolas a pesar de .
que el entonces presidente el Dr. Mariano Galvez intentara modernizar las leyes

mercantiles a través de los Codigos de Livingston.

Es hasta el afio de 1877 en el cual se promulga el primer Codige de Comercio propio,
ya el afno de 1942 se promulga un nuevo Cddigo de Comercio, el cual presenta

innovaciones como la letra de cambio, pagaré y el cheque.

Hasta que finalmente en el afio de 1970, mediante el Decreto 2-70 del Congreso de la
Republica Guatemala se emite el actual Cddigo de Comercio, incorporandc a esta
normativa, nuevas practicas de trafico comercial, como también nuevos fitulos de
crédito como la Factura Cambiaria, se crea el Registro Mercantil y trasladan a este

Caédigo, figuras contractuales gue antericrmente se regulaban en el Codigo Civil.
1.3. Concepto

Para conceptualizar ef Derecho Mercantil, desde el punto de vista doctrinario, es
necesario tomar en cuenta los actos objetivas de comercio, asi como las personas que
realizaran dichos actos y sean sujetas a normas de tipc mercantil, al igual que la base
legal de los negocios juridicos mercantiles; lo que genera especificamente diversos
aspectos del Derecho Mercantil, al no contar éste con uniformidad en sus elementos,
siendo de especial trascendencia el espacio y tiempo para determinar los siguientes

concepios.




1.3.1. Desde el punto de vista subjetivo S

Conceptualizacion que va otientada a establecer el conjunto de principics y normas de
derecho sustantivo que tienen como fin primordial normar las actividades de aquelias
personas que ostentan la calidad de comerciantes en su funcidn profesional. E! objeto
de estudio y regulacion va encaminado hacia el sujeto que interviene en el trafico

comercial y no a la actividad misma.

1.3.2. Desde el punto de vista objetivo

Objetivamente el Derecho Mercantil es el conjunto de principios y normas del derecho
sustantivo que van a buscar regular las actividades de comercio efectuadas por las
personas que se dedican a ello; de manera que a diferencia del criterio subjetivo, aqui

es objeto de estudio y regulacion la actividad comercial propiamente dicha.

1.3.3. En cuanto a los actos en masa

El concepto de Derechoc Mercantil desde este punto de vista, radica en que el trafico
comercial como caracteristica esencial se da en masa, no regulando negocios juridicos
aislados, observando por lo tantc los parametros legales en el que encuadren las

negociaciones de tipo mercantil sin el exceso de formalidades y a la brevedad posible.



1.3.4. Conceptualizacion del Derecho Mercantil como derecho de la empresa

Este se refiere al conjunto de principios y normas que regulan a las empresas que se
dedican a actividades de tipo comercial; debide a que es muy comudn que un grupo de
personas se unan para realizar dichas actividades conformando asi corporaciones de
tipo mercantil. Cabe resaltar que desde este punto de vista la empresa es considerada

como un objeto del comercio y no como sujeto.

1.3.5. Concepto de Derecho Mercantil guatemalteco

Podemos conceptualizar al Derecho Mercantif en Guatemala como el conjunts de
principios y normas juridicas, codificadas 0 no, gue regulan la actividad profesional de
los comerciantes, las cosas mercantiles vy la negociacién juridica mercantil; esto de

acuerdo a nuestro Cddigo de Comercio.

De manera que nuestra legislacién abarca a los sujetes, sus actividades, o que es

objeto del comercio y ia negociacion.

1.4. Principios

El Derecho Mercantil tiene cierios principios que io inspiran como a buena fe, verdad

sabida, toda prestacién se presume onerosa, el animo de lucro, y que ante la existencia

de alguna duda debe favorecerse a las soluciones que hagan més segura la circulacion




comercial. En nuestro Cédigo de Comercio se establece en Articulo 664 lo siguiente':
“Articulo 669. Principios filoséficos. Las obligaciones y contratos mercantiles se
interpretaran, ejecutaran y cumpliran de conformidad con los principios de verdad
sabida y buena fe guardada, a manera de conservar y proteger las rectas y honorables
intenciones y deseos de los contratantes, sin limitar con interpretacion arbitraria sus

efectos naturales.”

Estos principios son importantes debido al poco formalismo que se produce en las
negociaciones juridicas, es por ello que dichos principios tienen la finalidad de
garantizar certeza y seguridad a los sujetos que intervienen en esa negociacion. De tal
forma que toda actividad que realice el comerciante dentro de su ambito se le
considerara con animo de lucro, por ser esta la razdon fundamental de su profesion
habitual, asf como su medio de subsistencia. Por Ultimo ante cualquier circunstancia
que haga la dificil aplicacion de las normas mercantiles, éstas se aplicaran de
conformidad con la solucion que resguarde la confianza y seguridad de la practica

comercial, la que es fundamental para el desarrolio de la sociedad.
1.5. Caracteristicas

Dentro de las caracteristicas mas relevantes del Derecho Mercantil podemos

mencionar:

-  Poco formalista;

- Inspira rapidez y iibertad;



- Adaptabilidad:
- Es internaciona;

- Sequridad del trafico juridico.

Caracteristicas que para su mejor entendimiento seran desarrolladas individuaimente

en los puntos siguientes.

1.5.1. Poco formalista

El Derecho Mercantil necesita ser mas sencillo, sin el exceso de formalidades, sirviendo
de gran ayuda al trafico comercial en masa dandole brevedad, pero siempre
resguardando la seguridad juridica de los negocios mercantiles, siendo el derecho

mercantil el encargado de encontrar y regular practicas comerciales mas confiables.

1.5.2. Inspira rapidez y libertad

Esta caracteristica esiablece gue el comerciante debe negociar en cantidad y en el
menor tiempo posible. Los comerciantes frecuentemente crean formulas de comercio
que les otorgue factibilidad al comerciar, en las gue se respeten los principios filosoficos

del Dergcho Mercantil.

De ahi que los organos jurisdiccionales de la materia deben de estar al dia con estas

practicas comerciales para conocer de estos asuntos y resolver de la manera mas
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adecuada, no afectando el trafico comercial.

1.5.3. Adaptabilidad

El comercio es cambiante, las practicas comerciales cada vez mas se renuevan, por lo
que la legislacion mercantil es quien debe adaptarse a esas nuevas practicas, tratando

de dotar de legalidad a las mismas.

1.5.4. Es internacional

El Derecho Mercantil tiende a ser internacicnal, esto porque la produccion de bienes y
prestacidon de servicios no solo se da a nivel interno de una sociedad, sino que ias
relaciones entre los paises hacen que entre éstos se de el intercambio de bienes,

togrando asi un mercado globai.

1.5.5. Seguridad del trafico juridico

La seguridad juridica en e! trafico comercial consiste en que ningun acto posterior a la

negociacion que se realizd puede desvirtuar o atentar contra la voluntad de las partes y

lo que quisieron al momento de obligarse, respetando siempre los principios filoséficos

que establece nuestro Codigo de Comercio.
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CAPITULO i

2. Comerciantes especiales

2.1. Aspectos generales

Previamente a desarrollar el tema principal de este capitulo, se tiene que tener presente
ciertos aspectos relacionados a los comerciantes y para ello se debe conocer el origen
y evolucion de estos a través de la historia del ser humano, es asi como en un inicio la
actividad del comercio, se practicaba mediante el canje de productos por otros de la
misma calidad y diferente condicion, conociéndose esto como trueque, posteriormente
esta actividad fue teniendo ciertos cambios hasta llegar al punto en que a los productos
se les fue dando un valor, el cual tenia que ser pagado mediante un tipc de moneda
que se utilizaba en ese entonces. para que asi se tuviera acceso a dicho producto, de
esa cuenta es como nace el comercio entre los hombres y a la vez surge la figura del

comerciante como elemento base de esia actividad.

Dencminandosele a este como comerciante individual, por ser sclamente una persona
la encargada de ejercer dicha actividad, sin embargo con el transcurso del tiempo se
fueron dando cuenta que el impacto de produccion de bienes necesitaba de una
explotacion aun mas elevada, a lo que busco encontrar la manera de agenciarse de
mas capital para que su actividad se expandiera, lo que produjo el surgimiento del

fenémeno asociativo, en donde el comerciante se daba cuenta que al agruparse con
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otros que se dedicaban a su misma actividad, podrian integrar su propio capital; .-
ampliando sus horizontes comerciales, obteniendo mas ganancias y constituyéndose &

la vez como una parte fundamental del trafico comercial.

De esa cuenta surge e! comerciante social, el cual atendia a nuevas formas de
comercio, mas avanzadas y con mayor proteccion y certeza juridica, enfrentando de
una forma adecuada al mercado comercial, pero para el ejercicio de esta actividad, el

mismo debia organizarse en una forma especifica, siendo esta la sociedad mercantil.

Es asi como a nivel mundial en distintas legislaciones de caracter comercial, se regutd
ambas figuras, es decir, el comerciante individual como el social. no siendo la excepcion
Guatemala, en la que dentro del Codigo de Comercio vigente se proporciona una
definicion de comerciante de forma general, la cual preceptua que: "Son comerciantes
quienes ejercen en nombre propio y con fines de lucro, cualesquiera actividades que se
refieran a lo siguiente: 1. La industria dirigida a la produccidén o transformacion de
bienes v a la prestacion de servicios; 2. La intermediacion en la circulacion de bienes y
a la prestacion de servicios; 3. La banca, seguros y fianzas, 4. Las auxiliares de las

anteriores”.

Sin embargo esta definicion es aplicada por algunos de una forma restringida, porque
es utilizada para hacer referencia tnicamente del comerciante individual, sin tomar en
cuenta que mas adelante dentro del misme cuerpo normativo, existe un Articulo gue se

debe integrar con el anterior para poder hacer referencia del comerciante social, quizas

14



no de una forma muy clara pero que se debe emplear para conceptuaiizar a este tipo de -

comerciante.

Debido a la vaguedad que existe en esta normativa, actualmente para definir o gue es
un comerciante social y mas especificamente su forma de organizacion gue es una
sociedad mercantil, se aplica supletoriamente la definicion contenida en el Cédigo Civil,
referente a la sociedad, situacion que es totaimente valida, puesto que el Codigo de
Comercio permite la aplicacién supletoria del Coédige Civil en los cascs en que
expresamente no se encuenire reguiado algo dentro del Codigo de Comercio y que
tenga cierta relacion con esta materia, porque se debe recordar que anteriormente
existian ciertos aspectos que se encontraban preceptuados en el Cddigo Civil y que con
la vigencia del Codigo de Comercic actual se trasladaron a este para una mejor

efectividad.

Definicién que puede ubicarse en el Articulo 1728 del Codigo Civil y que literalmente
establece lo siguiente: “La sociedad es un contrate por el que dos 0o mas personas
convienen en poner en comun, bienes o servicios para ejercer una actividad econémica

y dividirse las ganancias.”

Una vez definido 1o que es un comerciante social, se debe prestar atencién que como
se menciond anteriormente, para que este pueda surgir, necesariamente debe
organizarse como sociedad mercantil, y para ello el Codigo de Comercio, regula en el

Articulo 10, las diversas formas de sociedad mercantil en la que se puede constituir,
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cabe mencionar que estos tipos de sociedad mercantil, a nivel internacional casi son los ~ °
mismos, teniende una que otra variante en sus caracteristicas y formas de constitucion,

por lo tanto las sociedades mercantiles pueden ser;

- Sociedad Colectiva

- Sociedad en Comandita Simple

- Sociedad de Responsabilidad Limitada
- Sociedad Andnima

- Socledad en Comandita por Acciones

Pero el campo de las sociedades mercantiles y del comercio en si, es tan extenso, qus
algunas de estas sociedades han tenido que adoptar formas especiales para llevar 2
cabo sus fines, tal es el caso de la sociedad andnima que es la que frecuentemente as
utilizada para realizar actividades comerciales especificas, por lo tanto el Codige de
Comercio también regula esa situacidn, mas especificamente en el Articuic 12: "Los
bancos, aseguradoras, reaseguradoras, afianzadoras, reafianzadoras, financieras,
almacenes generales de depédsito, bolsa de valores, entidades mutualistas y demas
analogas, se regiran en cuanto a su forma, organizacidn y funcicnamiento, por (o que
dispone este codigo en lo que no contravenga sus leyes y disposiciones especiales. La
autorizacion para constituirse y operar se regird por las leyes especiales aplicables a

cada caso.”

llegando a ia conclusion que las sociedades especiales, necesariamente deben

16



adoptar la forma de sociedad andnima, para que posteriormente se organicen y = -
constituyan mediante procedimientos especiales de confonmidad con su Ley especifica,
ya que cada casc es totalmente diferente, pues una sociedad bancaria o banco no se
va a dedicar a 1o mismo que una sociedad de bolsa de valores, por ello es que cada
una de estas tiene un capital minimo especifico, drganos internos distintos, y el uso de
una denominacién social especiales, variando en la incorporacion de ciertas palabras a
esta. Cabe resaltar entonces que los comerciantes sociales especiales son regidos por
leyes vy disposiciones distintas, aplicando supletoriamiente las disposiciones del Codigo
de Comercio de Guatemala por ser la normativa que sienta las bases y estructura de

una sociedad anénima.

2.2, Clasificacion

El Derecho Mercantil guatemalteco contempla dos clases de sociedades, las de tipo
personalista y las de tipo capitalista. En las sociedades personalistas el elemento
personal es clave. Las caracteristicas personales de los socios tienen una influencia
directa en la organizacion de la sociedad, de manera que la separacion entre el ente
creado y los socios es menor que en las sociedades de capitales. Puesto que la
consideracion de la persona del socio es esencial, no cabe transmitir la condicion de
socio sin el consentimiento de los restantes. Entre las sociedades personalistas se

incluyen la sociedad colectiva y la comanditaria simple.

En las sociedades capitalistas, por el contrario, lo importante son las aportaciones de
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los socios y el capital; no interesa tanto la persona de los socios como la cuantia de su .
participacion. Prototipo de sociedad capitaiista es la sociedad andnima. En las
sociedades comanditarias por acciones y de responsabilidad limitada, si bien predomina
el caracter capitalista, existen elementos claramente personalistas, y es que puede
decirse que este criterio de distincion es relativo, es tanto en cuanto existen sociedades

de capitales en las que la personalidad de los socios es determinante.

El grado de separacion entre el ente creado (sociedad) v los socios, que como decimos
es mucho mayor en las sociedades de capital gue en las personalistas, s determinante
en lo que al régimen de responsabildad de la sociedad se refiere. Asi, en
las sociedades personalistas los socios, aungue subsidiariamente, responden personal,
ilimitada y solidariamente de las deudas de la sociedad, mientras que en las sociedades
capitalistas los socios responden de las deudas sociales solo hasta el limite de sus

aportaciones.

Entonces una sociedad anonima pertenece a las sociedades de tipo capitalistas y como
bien se establecid, la misma es prototipo de esta clase de sociedades, circunstancia
gue es suficiente para que las denominadas sociedades especiales, utilicen a las
sociedades anénimas como medic idéneos para llevar a cabo sus actividades, teniendo

nuestro ordenamiento juridico 8 sociedades andnimas consideradas como especiales:

- Sociedad andnima bancaria
- Sociedad anonima de inversidn

- Sociedad andénima aseguradora
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- Sociedad ancnima financiera

- Sociedad anénima de almacenes generales de depodsito
- Sociedad anénima afianzadora

- Bolsa de comercio

- Casas o agentes de bolsa

2.3. Funciones

2.3.1. Sociedad anonima bancaria

Mejor conocida como banco, esta es una sociedad anénima especial cuyo objeto es la
intermediacion financiera, actividad habitual gue consiste en la captacion de dinero del
ptblico para otorgar prestamos, creditos y financiamiento; teniendo como unico fin el

lucrativo.

De esta forma es gue a las sociedades bancarias se les atribuye cierta supremacia gue
las distingue de las demas sociedades andnimas especiales, ya que si bien su objetivo
fundamental es la captacion de dinero y la intermediacion financiera. su funcién es
mucho mas amplia como se observa en la estructura de los grupos financieros donde el
eje principal siempre debe ser un banco como fo estipula el Articulo 27 de ia Ley de
Bancos y Grupos Financieros. Recordemos que grupo financieroc es la agrupacion de
dos o mas personas juridicas que realizan actividades de naturaleza financiera, en las

cuales una de ellas debera ser un banco y debe existir un control comun,
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Por o tanto ia supremacia a la que nos referimos radica en que todo grupo financier&'-f:f;;_;_-
esta compuesto por sociedades financieras, casas de cambio, almacenes generales de
depdsito, aseguradoras, afianzadoras entre otfras, todas sociedades andnimas
especiales, pero que actian bajo un mismo sistema organizado, estructurado y bajo la
denominacién de banco. Este significa que es bajo la pancarta de banco que €l grupo
financiero se da a conocer y presta 10s servicios de aseguradora, afianzadora, emite
tarjetas de crédito, presta arrendamiento financiero e incluso en algunos casos

factoraje.
2.3.2. Sociedad anonima de inversion

Sociedad anonima especial que tiene como funcion la de adquirir, transmitir o negociar
valores de los que contempla el Decreto Legislativo 34-96, esto para lograr mayor
seguridad del capital invertido, mediante la diversificacion de riesgos; en pocas palabras
inverlir en la adquisicion de valores. Su funcion se va dar con valores inscritos dentro

de una bolsa de comercio.

En otras palabras esta sociedad basicamente surge cuando los micro, pequenos y
medianos inversionistas que cuentan con un capital adecuado para invertir, entregan su
activo financiero a esta sociedad, y al momento en que estc sucede, la sociedad

procede a emitir acciones, con el chjeto de invertir en acciones en otras empresas y asi

obtener una utilidad mas elevada que la que ofrecen las instituciones bancarias.
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2.3.3. Sociedad andénima aseguradora

Esta sociedad andnima especial, la que debe encontrarse autorizada legaimente, tiene
como funcién el resarcimiento de danos ocasionados a los bienes que son objeto del

contrato entre asegurador y asegurado, obligacién gque deviene ai ocurrir la

eyentualidad.

2.3.4. Sociedad anonima financiera

Sociedad anénima especial la cual tiene como funcién segun el Articulo 1 de la Ley de
Sociedades Financieras Privadas lo siguiente: "Las sociedades financieras son
instituciones bancarias que actuan como intermediarios financieros especializados en
operaciones de banco de inversitn, promuevan la creacion de empresas productivas
mediante la captacidon y canalizacion de recursos internos y externos de mediano y
largo plazo; los invierten en esta empresas, va sea en forma directa o adquiriendo
acciones ¢ participaciones;, en forma indirecta otorgandole créditos para su
organizacion, ampliacion y desarrolio, modificacion, transformacion o fusion, siempre

que promuevan el desarrollo y diversificacion de {a produccion.”

2.3.5. Sociedad anonima de almacenes generales de deposito

Sociedad anénima especial que tiene como funcién la de guardar y custodiar bienes

muebles, expedir certificados de deposito y bonos de prenda, actividad que realizan con
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intenciones de lucro.

En algunos paises este tipo de sociedades, pueden realizar procesos de incorporacion
de valor agregado, asi como transformar, reparar y ensamblar mercancias depositadas
con el fin de aumentar su valor, siempre y cuando no se varié la naturaleza de ia

mercancia.

2.3.6. Sociedad anénima afianzadora

La funcién de esta sociedad anonima especial radica en garantizar el cumplimiento de
obligaciones, dichas sociedades encargadas a esta actividad deben ser autorizadas
legalmente.

2.3.7. Bolsa de comercio

Sociedad andnima especial que adecua las instalaciones para el trafico comercial de
valores, de una forma confiable y legal, tema que mas adelante en esta investigacion se
amphara.

2.3.8. Casas o agentes de bolsa

Estos también se constituyen como una sociedad andnima especial, y son los que de

modo permanente, en relacién de uno o varios principales, actian como intermediarios
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en las operaciones bursatiles, al igual gue también asesoran en 1o gque respecta al

mercado bursatil.

Dentro de nuestra legislacion las casas o agentes de bolsa, se encuentran regulados en
la Ley del Mercado de Valores y Mercancias (Decreto Legislativo 34-36), donde en &
Articulo 7 se establece una definicibn de esta sociedad especial, siendo esta ia
siguiente: “Personas juridicas gue se dedican a la mediacion con valores, mercancias o
contratos conforme a las disposiciones de esta ley, aquellos que actdan en bolsa se
denominan agentes de bolsa o casas de bolsa y quienes lo hagan fuera de bolsa, con

valores inscritos para oferta publica agente de valores”.

De este Articulo se infiere que existen dos clases agentes, los agentes de bolsa y los
agentes de valores, diferenciandose uno del otro, respecto a su actuar, puesto que uno
actia dentro del mercado bursatii v el otro en el conocidc mercado extrabursatil,
respectivamente, sin embargo a pesar de esta clasificacion, las casas de bolsa tiene
como principal funcion, ia de poder servir como intermediario entre el inversionista y las
operaciones en Bolsa, ademas de brindarle orientacion, mostrandole todas las opciones
de inversién disponibles, asesorandolo acerca de todas las ventajas y desventajas que

cada una de ellas implica.
2.4. Regulacion Legal

Cada una de las sociedades especiales, expuestas brevemente en los puntos
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anteriores son reguladas especificamente por una Ley propia como en el caso de jas -

entidades hancarias que se rigen por la Ley de Bancos y Grupos Financieros, (Decreto
19-2002 del Congreso de la Republica de Guatemala). La sociedad de inversion esta
regulada en la Ley del Mercado de Valores y Mercancias (Decreto 34-96 del Congreso
de la Replblica de Guatemala). Asi como las aseguradoras se encuentran
contempladas en el Decreto Legislativo 25-2010, Ley de Actividad Aseguradora y las
sociedades financieras se rigen por la Ley de Sociedades Financieras Privadas
{Decreto-l ey 208). Todos los aspectos relativos a almacenes generales de depdsito se

encuentran regulados en el Decreto numero 1746.

La Bolsa de Valores y Agentes de Bolsa se fundamenta mediante ia Ley del Mercado
de Valores y Mercancias {Decreto nimerc 34-96 del Congreso de la Republica de
Guatemala), en la que se determina su forma de constitucién, operaciones y contratos

realizables por esta sociedad especial, por mencionar algunos aspectos.
Teniendo siempre al Codigo de Comercio (Decreto 2-70 del Congreso de ia Republica

de Guatemala) como normativa aplicable en caso de ambigliedad de alguna de estas

leyes especificas, siempre y cuando no contravenga las disposiciones de estas.
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CAPITULO HI

3. Bolsa de valores

3.1. Aspectos generales

3.1.1. Definicidén

El espiritu de competencia gue ha sobresalido siempre en el hombre por ser el mejor y
la tendencia a compararse confra sus adversarios, han hecho que busque siempre
superarse, inclusive a costa de la integridad vy los bienes de otros, de manera que poco
a poco se fue configurando lo gue actualmente conocemos como bolsa de valores.
Siendo este el elemento mas representativo dentro del juego financiero que se daen la
economia mundial, en donde en cuestién de minutos, una persona se puede convertir
en un millonario o en un instante puede perder todo 10 gue tiene y ser uno mas de los
miembros del sector pobre de este mundo. Es asi como el mercado bursatil se expande
afic con afio en todo el mundo come si fuera una epidemia, ya que la mayoria de
paises alrededor del mundo han visto en las bolsas de valores un punto esencial para el
fomento del ahorro y la inversion a largo plazo, fortaleciendo al mercado de capitales e

impulsando el desarrollo economico y social de los paises donde funcionan.

Por io tanto, Guatemala en su afan de salir del subdesarrollo en que se encuentra, no

podia quedar al margen de tales efectos, por lo que las empresas nacionales pretenden
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una inversion sistematica y planificada para mejorar sus finanzas. Razones suficientes ~<0

para que en nuestro pais exista una bolsa de valores gue dia a dia se mantenga

gracias al empuje mundial de la glchalizacion y la competencia de mercado.

Una vez establecida la importancia de las bolsas de valores, se debe definir de una
manera concreta este término, para que asi se entienda de una forma mas clara a
incidencia e importancia que tienen estas dentro de la economia de un pais, con base a
los elementos empleados para estructurar una definicion adecuada de bolsa de valores,

los cuales reflejen dicha importancia.

Y es asi como en el Decreto Legisiativo 34-96 en su Articulo 6 se encuentra una
definicién de bolsa de valores: “Las bolsas de comercio son instituciones de derecho
mercantil que tiene por objeto la prestacién de servicios para facilitar las operaciones
bursatiles.”. De esta definicidn legal se puede notar que se hace referencia de boisas de
comercio y no de bolsa de valores, circunstancia que no debe generar ninguna
confusion puesto que ambos términos son sindnimos y s que en algunos paises esta
figura se podra encontrar como bolsa de valores y en otros como bolsa de comercio, en
el caso de Guatemala, diferenciacion que existe dependiendo de las costumbres de

cada pais en cuanto a la aplicacion de este término.

En cuanto a definiciones doctrinarias el maestro Oriol Amat proporciona una definicion

de bolsa de valores, que para €l es “un mercado financiero organizado en i gue se
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reinen profesionales de forma periodica para realizar compras y ventas de valores

pUblicos o privados.”

De igual forma Rodriguez Sastre, mantiene el criteric de que la bolsa de vaiores es “El

lugar de contratacion donde se hacen ciertas operaciones realizadas en un dia.”

Y dentro del Diccionaric de Ciencias Juridicas, Politicas y Social del autor Manuel
Ossorio, bolsa de valores se define como “Un mercado publico dedicado a Ia
negociacion de documentos comerciales, titulos del Estado, acciones de empresas
privadas o mixtas y cuyas actividades se encuentran sometidas a la reglamentacion del

Estado.”™

Pese a la existencia de las anteriores definiciones, que de una u otra forma carecen de
algunos elementos que puedan estructurar cabalmente Io que es una bolsa de valores,
podemos citar la definicion formulada por el jurista Daniel Filipini, que de forma unanime
por varios estudiosos de la materia han concordado que dicha definicion es una de 1as
mas completas hasta la actualidad, por fo tanto bolsa de valores para el jurista Filipini es
la “Institucion del servicio publico que se constituye como ascciacién civil o sociedad
anénima y cuyo objeto es centralizar la negociacion de titulos valores publicos y

privados gque se encuentran registrados y hayan sido debidamente autorizados.”

' Amat Salas. Oriol. La bolsa. Pag. 10

* Rodriguez Sastre, Antonio. Operaciones de bolsa. Pag. 90.

i Ossorio, Manuel Diccionario de ciencias juridicas, politicas y sociales. Pag. 89.
* Filipini, Daniel. Diccionario bursatil y guia de inversiones. Pag. 28.
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De lo inferido en las definiciones expuestas en los parrafos anteriores s3e concluye qué{“*-éit:;._
una bolsa de valores basicamente es una locacidon adecuada, conforme a Ley, para que
una serie de comerciantes realicen de manera confiable y segura, transacciones de
valores, procedimienio en el que intervienen inversionistas y agentes de bolsa, por
mencionar a los mas importantes, debido a que en las bolsas de valores, las
operaciones no se dan por si mismas, ni se fija el precio de algun valor determinado,

sino que se limitan a dar facilidades a sus miembros.
3.1.2. Caracteristicas

lLas bolsas de valores segun la doctrina a nivel mundial y complementade con la
legislacion comercial de diversos paises le han atribuide ciertas caracteristicas a esta
figura mercantil, sin embargo en este punto se estableceran las que son consideradas
como las mas importantes y que cierta relacion con la legislacidn guatemalteca, de las

cuales podemos mencionar las siguientes:

- Otorga liguidez al inversionista, ya que en cualguier momento el titular de un
valor puede convertirlo en efectivo, si no es su deseo mantenerlo en el mercado;

- Da seguridad a las operaciones bursatiles, ya que la bolsa de valores se adapta
a un marco juridico que regula el ambito dentro del cual los participantes
ejercitan sus derechos y obligaciones, cumpliendo con las disposiciones legales

que garanticen el eficiente y eficaz funcionamiento del mercado de valores;
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s

- lgualdad, debido a que todos los inversionistas se encuentran en ias mismaé:":“--"--?-*"‘
condiciones, no existiendo trato preferente por algunos inversionistas;

- (Genera transparencia en sus actuaciones, ya que el inversionista puede acceder
de manera electrénica a la informacion de las sociedades con las cuales se
puede invertir y que aparecen inscritas en la bolsa, dandole una nocién real del
mercado de valores;

- Son de utilidad para el desarrcllo econdmico de una sociedad, brindandole mas

oportunidades de crecimiento a nivel productivo,
3.1.3. Tramite de constituciéon de una bolsa de valores

El trdmite para constituir una bolsa de valores difiere en cada pais, pero como
chviamente el analisis de esta figura mercantil se hace dentro del marco normativo
guatemalteco, el procedimiento de constitucidbn de una bolsa comercial, que se
establece dentro de este punto, sera el contenido en la Ley del Mercado de Valores y

Mercancias, el cual se esquematiza de la siguiente forma:

- Se envia la solicitud, por parte de las personas interesadas, al Registro del
Mercado de Valores y Mercancias juntamente con el proyecto de escritura
plblica de constitucion de la sociedad.

- Recibido lo anterior, el Registro dentro de los 15 dias siguientes autorizara la

inscripcién de sociedad y aprobaré la elaboracion de la escritura publica.
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- Una vez elaborada la escritura publica, al igual que las sociedades comunes sex_m_ﬂ
debe depositar el capital minime y continuar con el tramite respecto a estas.

- Autorizada la sociedad, ésta emitira su reglamento internc, el cual debe ser
aprobado por la asamblea general de accionistas de la entidad, que
posteriormente se publicara en el Diaric Oficial y en uno de mayor circulacion,

ademas de remitirse al Registro del Mercado de Valaores y Mercancias copia

auténtica de su texto.
3.2. Origen
3.2.1. Antecedentes historicos

En ia antigiledad los comerciantes sclian reunirse en un dia y lugar determinado para
conciuir sus negocios y tratar los asuntos que inferesaban a su profesion. t£stos lugares
de contratacion estaban ubicados en las grandes ciudades mercantiles del norte de
ftalia, que desde el siglo Xii desarrollaba una especie de trafico bursatii. En sus
principios a esta locacion se le llamaba Lonja, siendo el antecedente histdrico de la

bolsa de valores.

Pero en cuanto a la denominacion de bolsa de valores, se deben remontar o8
antecedentes hasta el siglo X!lI, en donde en la Ciudad de Brujas, especificamente eri
la region de Flandes, vivia una familia gue era parte de la nobleza, gque ¢ra encabezada

por Van Der Buérse, quien tenia la costumbre de realizar reuniones de cigrto caracter
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mercantil, por ello el escudo de armas de esta familia estaba representado por tres._. - .~

bolsas de piel, que eran monederas de la época, v es asi conforme iba avanzando &l
tiempo, el volumen de las negociaciones, la importancia de esta familia y las
transacciones que alii se realizaban le dieron el nombre a lo que actualmente se conoce
como bolsa, en honor al apellido del cabeza de familia Buérse, término que traducido al
francés significa bourse, en aleman bdrse y en italianc borsa, vocablo que no llego a ser
utilizado en el idioma inglés, puesto que para identificar esta actividad ya tenian un

término especifico siendo este Stock Exchange.

Es asi como posteriormente y ya de una forma mas formal la primera bolsa de valores
se constituyd en la region de Amberes, en el afic de 1460, en el mismo pais donde se
originé el término de boisa, es en Brujas, Bélgica; tiempo mas tarde se constituyo la
segunda bolsa de valores en Amsterdan, Holanda. Pero el término bolsa de valores, se
acufio ya de una forma mas concreta con la Revolucion Francesa. Una vez cuiminado
aste periodo bélico de la histeria del hombre se fundé en el afic 1801 en Londres una

Bolsa de Valores importante llamada London Stock Exchange.

En fa actualidad la bolsa de valores mas importante a nivel global es ia Bolsa de New
York, la cual forma parte de NYSE Euronext. Por el otro lado tenemos a la bolsa de
valores electronica y automatizada mas grande de los Estados Unidos de Norteameérica,
con mas de 3,800 compafiias y corporaciones, NASDAQ (Nationai Association of

Securities Dealers Automated Quotation).
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3.2.2. Historia de la bolsa de valores en Guatemala e

La Boisa de Valores Nacional, S.A., desde el afic de 1986 promovié ante el Registro
Mercantil la sclicitud de gque se le autorizara su funcionamiente en Guatemala. Sin
embargoe dicho registro no atendid la peticion de los entonces promotores de esa bolsa
de valores aduciendo que la auterizacion gue buscaban debia ser emitida por conducto
del Ministerio de Economia por ser este quien tenia competencia sobre esa materia,
fundamentandose en la Ley del Organismo Ejecutivo de ese entonces, el Decreto 93 del

Congreso de la Republica de Guatemala.

Y es por medio del acuerdo 99-87 del Ministerio de Economia que se le autoriza a Bolsa
de Valores Nacional, S.A., su funciocnamiento como Bolsa de Valores en Guatemala,

siendo entonces la primera en constituirse en nuestro pais.

De esa cuenta podemos establecer que la actividad bursatil en Guatemala es
relativamente joven, que desde el afic 1987 en que se autorizé su funcionamiento,
siendo la precursora en este campo la Bolsa de Valores la Nacional, S.A., para que
posteriormente ofras siguieran el misme camino y fortalecieran la economia del pais.
Cabe mencionar que hoy en dia la Unica bolsa de valores gue sigue funcionando es la
anteriormente mencionada, y las que se crearon con posterioridad, como la Bolsa

Agricola Nacional y Bolsa de Valores Global, desaparecieron sin motivo alguno.
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3.2.3. La bolsa de valores y su desarrollo en América Latina

Latinoamérica durante los Gltimos afios ha experimentado una tendencia alcista en el
uso de servicios bursatiles, prueba de ello, es gque muchas empresas han decididc
emitir y cotizar sus acciones en la bolsa, cambiando asi la mentalidad empresarial, en
una region en donde la mayoria de las principales empresas estan en manos de grupos

familiares.

Perc es a partir del afio de 1990, en el que paises como México, Chile, Argentina,
Colombia y Venezuela han visto como un creciente numero de empresas optaron por
cotizar sus accicnes en la bolsa, con el objetive de agenciarse de recursos frescos que

les permitan desarrollar sus proyectos y planes de expansion.

Adicionalmente al financiamiento obtenido por las empresas en los mercados
accionarios, existen otros beneficios como lo es el prestigio que las mismas alcanzaron
al ser cotizadas en bolsa, ademas han logrado tener una mejor posicion para conseguir
tasas mas competitivas en el financiamiento bancario a mediano y largo plazo, asi como

tener la posibilidad de emitir bonos y otros titulos valores.

Los precios de las acciones se han cotizado en sus niveles mas altos, caracterizando

de ésta forma a la bolsa de valores como una opcién muy importante de financiamiento

y en algunos casos mas rentable que las fuentes tradicionales de credito.
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Las empresas gue tradicionalmente han manejado sus datos financieros con mucha
confidencialidad, ahora son empresas abiertas, que deben de satisfacer las
expectativas no sclo de clientes sino que también de sus nuevos accionistas, esta
apertura constituye uno de los mayores temares que enfrentan otras empresas para
poderse cotizar en la bolsa, ademas de reusarse a que la reparticidn de las utilidades
de l0s negocios se vean disminuidas para los actuales propietarios, como consecugncia

del ingreso de terceros a las empresas gue se cotizan.

Hay que tomar muy en cuenta que muchas empresas han podido identificar las
amenazas de la competencia y a ello se ha debido su acceso a la bolsa, ya que para
poder mantenerse en un mercado cada vez mas agresivo es necesario conseguir
capital a un buen precio, es alli en donde la bolsa de comercic ha jugado un papel muy
importante, principaimente porque han existido precios muy atractivos en los mercados

de acciones de muchos paises latinoamericanos.

3.3. Funciones

Dentro de las funciones que realiza la Bolsa de Valores, podemos mencionar las mas

imporiantes:

- PBrindar el lugar adecuado para unificar el mercado de valores, en el que
oferentes v demandantes realicen de forma oportuna transaccidn de valores, ©

cualquier contrato estipulado en ley sobre los mismos;
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3.4.

Ser el proveedor de una infraestructura idénea y moderna, con la ayuda de la -

tecnologia, para que comerciantes tengan acceso a fa informacion sobre las
emisiones de valores y la negociacidn de mercancias y contratos gue estén
debidamente inscritos; ademas de conocer cuales son las sociedades admitidas
para cotizar en bolsa;

Velar por el adecuado cumplimiento de la Ley del Mercade de Valores vy
Mercancias, asi como del reglamento interno gue haya aprobado la sociedad de
bolsa de valores a través de la asamblea general de accionistas; esto con el fin
de brindar seguridad y confianza en las actividades bursatiles;

La bolsa de valores fija los precios de los titulos valores a través de la oferta y la

demanda.

Organizacion

Es necesario aclarar, que como lo mencionamos en paginas antericres, la Unica

sociedad que funciona en la actualidad como bolsa de comercio en Guatemala es La

Bolsa de Valores Nacional, S.A., de manera que en el apartado de anexos se detallara

por medio de un mapa conceptual la organizacion de la misma.

3.5.

Supervision

La supervision de las bolsas de comercio estéd a cargo del Registro del Mercado de

Valores y Mercancias, tal y como se establece en el decreto 34-86 del Congreso de la
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Reptblica de Guatemala, Ley en la cual se crea esle registro y se le delega Ias
funcicnes y competencias necesarias para lievar a cabo sus fines, para ello citamos el
Articulo 8 del referido cuerpo normativo: “Se crea el Registro del Mercado de Valores y
Mercancias, en adelante denominado el Registro, como un drgano del Ministerio de
Economia con caracter estrictamente técnico, cuyo objeto es €l control de la juridicidad
y registro de los actos que realicen y contratos que celebren las personas gue

intervienen en los mercados a que se refiere esta ley.”

En ese sentido nos damos cuenta que el Registro del Mercado de Vaiores y Mercancias
tiene (nicamente la atribucion de registrar las actuaciones de l0s gue intervienen en la
bolsa, ademas de vigilar por el estricto cumplimento de la Ley, entendiendose limitada
su actuacion, careciendo de facultades para impulsar leyes de funcionamiento de la
bolsa, dejando a libertad la forma de operar de sociedades que se dediguen a dicha

actividad.

E! sistema juridico de la actividad bursatil en Guatemala es débil atendiendo a lo
mencionado anteriormente, en el que se vulnera el interés del inversicnista, no
brindandole la seguridad adecuada en sus actuaciones; este debido a que las
sociedades emisoras estan obligadas Unicamente a proporcionar balances financieros

para poder estimar a grandes rasgos la sclidez de sus titulos y rentabilfidad.

No existe entonces un 6rgano de vigilancia dedicado estrictaments a la actividad

bursatil, el que deberia no solo ejercer actividades de registro, sino que impulsar leyes
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que encuadren esta actividad para lograr un desarrollc econémico estable, atrayendo a-... .
inversionistas que se sientan seguros, confiados y debidamente asesorados para poder

invertir sus capitales.
3.6. Regulacidn legal

Las sociedades que deseen constituirse como bolsas de valores, y continuar con sus
actividades de tipo bursatil deben someterse a io que establece la Ley del Mercade de
Valores y Mercancias, Decreto 34-96 del Congreso de la Republica de Guatemala,
siendo ésta la Ley especial de la materia; y sus reformas por medio del Decreto
Legislative 49-2008. También el Reglamento del Registro del Mercado de Valores y

Mercancias, Acuerdo Gubernativo nimero 557-87.

Es de observancia la reglamentacion interna que impulsa la Bolsa de Valores Nacional,

S.A., la gue ha emitido para su funcionamiento las siguientes disposiciones:

1

Reglamento Interno

- Reglamento para la Inscripcion de Valores

- Reglamento sobre Divulgacion y Actualizacion de Informacion

- Reglamentos de Agentes de Boisa

- Reglamento para la Emision e Inscripcion de Valores Representados por Medio

de Anotaciones en Cuenta
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No teniendo ningtin inconveniente la emision de estas disposiciones, ya que el mismo -

Cédigo de Comercio, permite la aplicacién supletoria de otras normativas cuando una
ey especial y disposiciones internas no regulen un caso determinado, siempre que no

contravenga a las anieriores.
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CAPITULO IV R
4, Elmercado bursatil
4.1. Aspectos generales

Es necesario comprender primerc el significado de mercado, del gue podemos
mencionar que es el lugar publico donde vendedores se relnen frecuentemente para

ofrecer sus productos al publico, brindandole al cliente diversas opciones de compra.

De esa cuenta, establecemos entonces, que en el mercado bursatil 0 mercado de
valores, lo que es objeto de comercio e intercambio son titulos valores, actividad que
estd encaminada al marco financiero por ser este el ambito en el que se desenvuelve, y
por [as personas que intervienen en esta relacién bursatil, hablamos entonces de
sociedades mercantiles e inversionistas, en donde el primero busca agenciarse de
capital para expandir sus actividades y progresar economicamente, el segundo convertir
sy ahorro en inversion, al que tambien le genera un beneficio econdmice.
i

El mercado bursatil es regido por fas leyes de la oferta y la demanda, en donde existe
libertad tanto para las sociedades emisoras de colocar titulos valores al precio que
crean conveniente, como de los inversionistas de ser oferentes, pudiendo asi mantener

&| mercado de valores en estandares econdmicamente viables.
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En Guatemala el mercado bursatil o mercado de valores se clasifica de la siguiente -

manera.

4.1.1. Mercado de capitales

Es el mercado de titulos valores a largo plazo constituido por bonos y acciones

preferentes y comunes. De manera que este mercado representa la fuente de ingresos

a sociedades que buscan la captacion de fondos necesarios para su funcionamiento y

crecimiento economico.

4.1.2, Mercado de deuda

En este mercado la negociacion de tituios valores es a corto y mediano plazo; mercado

que también sirve de financiamiento.

4.1.3. Mercado de divisas

Este mercado va encaminado a la compra venta de valores en diferentes monedas at

contado y a un plazo determinado.
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4.1.4. Mercado primario

Este mercado consiste en la colocacion de titulos valores emitidos por empresas
privadas, el gobierno o sus dependencias, los cuales son ofrecidos por vez primera a

I0s inversionistas.

4.1.5. Mercado secundario

Es la negociacion de fitulos valores que han sido previamente adquiridos en mercado
primario. Consiste entonces este mercado en la reventa de titulos valores, los cuales no
se hacen efectivos por el inversionista, el cual busca obtener recurses financieros,

obtener liquidez arriesgandose en la realizacidn de dicha actividad.

4,1.8. Mercado de reportos

Actividad mediante el cual un inversionista adquiere la propiedad de titulos valores de
otra persona con la condicidn de que transcurrido el tiempe pactado, el reportador
revenda los mismos titulos adquiridos anteriormente o gue sean de la misma especie al
reportado o antiguo duefic a un precic mayor, condicién también pactada, esto para
recibir determinada ganancia el reportador por haber corrido el riesgo de tomar dichos

fitulos.
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Las actividades de reporto en Guatemala se realizan regularmente a corto plazo, debide-.

al desconocimiento de la sociedad guatemalteca acerca de! tema, y a la mayor

seguridad que brinda este mercado a los pocos gue si invierten.

4.2, Origen

Antes de constituirse propiamente las bolsas de valores en fa sociedad, los
comerciantes ya se reunian en determinade tiempo y lugar, esto con el fin de fratar
asuntos que interesaban a su profesion, los cuales consistian en el intercambic de
bienes y servicios para lograr satisfacer sus necesidades, ademas de buscar su

crecimiento econdmico.

Como ya se habia mencionado en paginas anteriores, el antecedente historico de lo
que conocemos como bolsa de valores fue una institucion a la que se le denominaba la
Lonja el cual ya era un establecimiento exclusivo para los comerciantes en donde se
dedicaban a realizar operaciones de compra y venta de mercancias. Ademas de surgir
los intermediarios, que son los agentes, quienes servian de contacto entre comerciantes

para que estos realizaran actividades de intercambio de mercancias.

Posteriormente se formalizo la localidad donde se reunian los comerciantes a traficar,
dando nacimiento a la bolsa de valores, entidad que ya contenia un reglamento
especifico de funcionamiento del mercado bursatil, el cual era de vital cbservancia para

los comerciantes, si querian realizar sus operaciones en esa localidad; ademas de ser
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susceptibles los comerciantes a registro, como de las actividades que alli llevaban a~.

cabo.

4.3. Concepto

El mercado bursatil es la reunion de comerciantes en un lugar determinado,
especificamente una bolsa de valores, en el que emisores colocan titulos valores para
su negociacion, y oferentes que deciden invertir en dichos titulos, atendiendo a la ley de
la oferta y la demanda; actividad en la que intervienen ademas, agentes de bolsa,
quienes van a ser los intermediarios en las operaciones bursatiles, poniendo en
contacto a los comerciantes y brindandoles la asesoria adecuada, lo que conlleva que

la actividad bursatil sea eficaz y eficiente para el desarrollo econdmico de la sociedad.

4.4, Comerciantes que intervienen

En la actividad bursatil los comerciantes que hacen posible el mercado de vailores son

los siguientes:

4.4.1. Bolsa de Valores

L.a bolsa de valores, explicada en forma detallada en paginas anteriores, es la persona
juridica constituida como una sociedad andénima especial, gue tiene como objeto

adecuar las instalaciones y locaciones para facilitar las operaciones entre oferentes y
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demandantes en el mercado bursatil, con la finalidad de obtener algin tipo de lucro. . e

Entonces entendemos que es el lugar fisico para que pueda existir el mercado de

valores.

4.4.2. Emisor

Los emisares son personas juridicas, que pueden ser estatales o privadas, ademas
colocan valores en la bolsa mediante oferta ptblica en el mercado bursatil, esto con ¢l
fin de buscar financiamiento para crecer econdomicamente, obligandose los emisores a

pagarle al inversionista el capital que le entregd, mas ios intereses devengados.

Los emisores para poder colocar titulos valores en el mercado bursatil deben de cumplir
con todos los requisitos legales y financieros que impone la Ley del Mercado de Valores
y Mercancias, asi como la reglamentaciéon establecida por la bolsa de valores y por e}

Registro del Mercado de Valores y Mercancias.

El registro de los emisores, asi como los titulos valores colocados, tienen como cobjeto
brindarle al plblico y a posibles inversionistas la informacién genera! y financiera de las
personas juridicas que se encuentran en los listados como emisores en bolsa. Cabe
recaicar gue por el simple hecho de estar registrades, no implica la solvencia del

emisor, no incuiriendo la bolsa de valores en responsabilidad alguna.
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En Guatemala la Bolsa de Valores Nacional, S.A., Unica entidad que realiza lag~ -

funciones de bolsa de comercio, pone a disposicion del pablico en su pagina Web® el
listado de emisores activos, los que se encuentran debidamente registrados y que han

colocado valores en esta bolsa para ofertar al publico, siende los siguientes:

- Alimentos Maravilla, S.A.

- Alimentos, S.A.

- Arrendadora Centroamerica, S.A.

- Banco Centroamericano de Integracion Econdmica
- Cabei Central American Fund, P.L.C.

- Central de Empaques, S.A.

- Cititarjetas de Guatemala, LTDA.

- Comercial Administradora, S.A.

- Contecnica, S.A,

- Credomatic de Guatemala, S A.

- Desarrolios Inmobiliarios Concepcién, S.A.

- G&T Conticredit, S.A.

- Improsa Sociedad Administradora de Fondos de Inversion, S.A.
- Interbolsa Sociedad de Fondos de Inversion, S.A.

- Inversiones Cuneo, S.A.

- Inversiones Linoleo, S.A.

- nversiones Preferentes, S.A.

® http:/ivww.bvnsa.com.gt (Consultada, 15 de diciembre 2012)
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- Inyectores de plastico, S.A.
- Sociedad de inversion Guatemailteca, S.A. de C.V.

- Tarjetas de Crédito de Occidente, S.A.

4.4.3. Agentes de bolsa

Los agentes son personas juridicas gue se dedican a la intermediacién con valores,
mercancias o contratos conforme a las disposiciones de esta ley, aquellos gue acthan
en bolsa se denominan agentes de bolsa o casas de bolsa y quienes lo hagan fuera de

bolsa, con valores inscritos para oferta pablica, agentes de valores.

La intermediacidn con valores de acuerdo a la Ley del Mercado de Valores vy

Mercancias en su Articulo 2, inciso f) consiste en las siguientes actividades:

- Actos para poner en contacto oferta y demanda de valores.

- Celebracion de operaciones celebradas con valores por cuenta de terceros,
como comisionista, mandatario o con cualquier otro caracter facultado para
intervenir en los actos juridicos en representacion de terceros,

- Negociacién de valores por cuenta propia con el ptblico en general o con otros.

- Intermediarios que actlien de la misma forma o por cuenta de terceros.

Los agentes de bolsa o casas de bolsa son personas juridicas, las que conforme a ley

deben de constituirse como sociedades andnimas. Deben ser autorizadas por €t
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Registro del Mercado de Valores y Mercancias y tiene facultad de poder actuar en
nombre propio o por cuenta ajena en las operaciones bursatiles de la bolsa de
comercio, de la cual sean miembros; actividad habitual de intermediacion con valores

que realizan a cambio de una comisién.

La actividad mas importante que realizan los agentes de bolsa es la de asesoria
bursatil, la cual comprende el auxilio al inversionista desde el punto de vista financiero,
confiriéndole la informacién necesaria en cuanto a la rentabilidad, expectativas, niveles
de riesgo de los valores en que pretenda invertir, logrando asi el inversionista estar

frente a una diversidad de opciones que le genere la decision mas conveniente.

Los agentes de bolsa en su funcion asesora, tambien le brindan ese servicio a los
emisores para la colocacion de valores, analizando aspectos financieros de la sociedad
para corroborar los recursos existentes y de esa forma crear las formulas necesarias
para una mayor recaudacion u obtencion de recursos, estimando el agente de bolsa si
es conveniente ofrecerle sus servicios a la sociedad emisora para que se involucre al
mercado bursatil, colocando valores para oferta piblica, actividad de contratacion que

estaria a cargo del agente.

En Guatemala los agentes de bolsa que operan, y que se encuentran inscritos en Bolsa

de Valores Nacional, S.A., son los siguientes!

- Mercado de Transacciones, S.A.
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- BAC Valores de Guatemala, S.A.

- Lafise Valores, S.A.

- Asesoria en Valores, S.A.

- Portafolio de Inversiones, S.A.

- BANEX Valores, S.A.

- Citinversiones, S.A.

- Sociedad de Corretaje de Inversiones en Valores, S.A.
- Agrovalores, S.A.

- Casa de Bolsa G&T Continental, S.A.

- Inversiones de los Altos, S.A.

- Asesores Bursétiles de Occidente, S.A.
- Util Valor, S.A.

- Internaciocnal Casa de Bolsa, S.A.

- Union Bursatil, S.A.

Considerando que un agente de bolsa es una persona juridica, abstracta y moral,

necesita de personas fisicas tanto en su representacion, como propiamente en las

actividades bursatiles que ejecuta, siendo estos:
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a) Personeros de los agentes L

Los personeros van a ser los administradores, gerentes y representantes legales,

responsables de ejecutar todo lo concerniente a la gestion ordinaria de los agentes.

b} Corredores de bolsa

Son las personas fisicas 0 naturales que actian en representacién del agente de bolsa;
es la perscna con la cual contacta el inversionista y/o el emisor ejerciendo en forma

directa la compra y venta de titulos valores inscritos en bolsa.

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias (Decreto Legislativo 34-96), los denomina
como operadores de los agentes, circunstancia que se encuenira establecida en el
Articulo 48 de la referida Ley y que establece “Operadores de los agentes. Operador es
la persona que ejecuta operaciones bursatiles o extrabursatiles, por cuenta de un

agente...”.

4.4.4. Central de Valores Nacional, S.A.

Su aparicion es muy reciente ya que inicié operaciones el uno de junio de dos mil once.
Esta constituida como persona juridica que tiene como funcidn principal custodiar
valores depositados fisicamente por los agentes de bolsa y liquidar operaciones que se

celebran en Bolsa de Valores Nacional, S.A.; también administra la emision de valores
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representados mediante anotaciones en cuenta, que son valores que se crean

electrénicamente a traves de registros contables en los libros del emisor.

Como beneficio para el inversionista, este tiene la oportunidad de acceder directamente
a su estado de cuenta en linea, previa solicitud a su agente de bolsa, el cual es un

servicio que brinda Central de Valores Nacional, S.A., a través de su pagina Web.®

Gracias a la emision de valores mediante anotaciones en cuenta por parte de esta
entidad, es posible la liquidacion de tipo bursatil sin necesidad de manipular fisicamente

los titulos valores, ya que todas las operaciones se realizan electrénicamente.

El servicio de custodia de valores y liquidacion de operacicnes bursétiles era prestado
por un departamento interno de Bolsa de Valores Nacional, S.A., el cual se denominaba
Caja de Valores. La evidente evolucion del mercado bursatil generd la necesidad de
crear una persona juridica especializada en dichas funciones, lo que conllevo a la

creacion de Central de Valores Nacional, 5.A.

445, Inversionista

Es la persona individual o juridica que pone a disposicion recursos financiercs para una

sociedad emisora, la cual entrega cierta cantidad y tipo de valores, con el Unico fin de

gue la persona que invierte obtenga un beneficic econdmico, que se refleja a futuro en

¢ www centrodelinversionista.com {Consultada, 10 de enero 2013)
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un corto, mediano ¢ largoplaze. T
En la actualidad no es muy frecuente que personas individuales inviertan sus capital en
titulos valores, lo que da a entender gue son sociedades de tipc mercantil las que
habitualmente se dedican a invertir en valores para su ulterior beneficio, brindandoles

cierta estabilidad econdmica como control sobte otras entidades.

4.4.6. Calificadoras de riesgo

Son personas juridicas, que deben estar inscritas en el Registro Del mercado de
Valores y Mercancias, que tienen como funcién analizar el riesgo econdmico-financiero
de un emisor, con el fin de conocer la capacidad de endeudamiento y pago de titulos

valores, evaluando aspectos importantes como:

- Condiciones adversas del mercado
- Elsector comercial en el que se desenvuelve
- El balance financierc

- Posibilidad de utilidades futuras

Las calificadoras de riesgo emiten un dictamen, el que es de vital importancia. ya que
brinda la informacion necesaria al inversionista para que este conozca las diversas
opciones de inversion que existe en el mercado bursatil. Ademas ia opinion que emita

una calificadora de riesgo facilita la colocacion de titulos valores en el mercado.
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Dentro de ias calificadoras de riesgo que operan en Guatemala podemos encontrar a

Fitch Rating, Moodys, Standard & Poor’'s y Regional; sin embargo las de mayor
trascendencia internacional son Fitch Rating y Standard & Poor’s, ya que los analisis
que estos realizan contienen elementos de validez universal. Ambas calificadoras de
riesgo han creado distintas categorias para encuadrar a los emisores y sus emisiones,

siendo las siguientes:

Categoria AAA: Abarca aqueilos titulos en los que no existe riesgo de

incumplimients por parte del emisor, mayor rentabilidad, por lo tanto capacidad
para pagar intereses y capital. Categoria contemplada por las dos calificadoras
de riesgo;

- Categoria AA: Demuestra un leve cambio con las de categoria AAA. debido a
que carecen de ciertos elementos no trascendentales, Sin embargo existe la
capacidad de pago;

- Categoria A: En esta categoria ya existe un riesgo minimo frente a la inversion,
en cuanto pueden afectar las condiciones econdmicas, pero las probabilidades
de capacidad de pago son mayores. Las categorias AAA, AA y A son
comprendidas por las calificadoras de riesgo como de buena inversion;

- Categoria BBB: Las probabilidades de capacidad de pago van disminuyendo,
pero sin un dato alarmante, manteniéndose por lo tanto mayores probabilidades
de rentabilidad pero en menor numero comparada con las de categoria A;

- Categoria BB: Representa capacidad de pago, pero con un mayor riesgo, frente

a las condiciones negativas de la economia en general;
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Categorias BB, CCC, CC y C: Son consideradas por ambas calificadoras de

riesgo como de caracter especulativo, moestrandose para cada categoria un
riesgo que avanza gradualmente, conforme a las variaciones econdmicas en el
mercado que hagan que los emisores de tifulos valores incumplan con sus
obligaciones;

Categoria D: Para Fitch esta categotria encuadra a los emisores gue se
encuentran afrontando requerimientos judiciales, perc que aun asi existen
minimas posibilidades de cumplimiento de las obligacicnes por parte de esios
emisores. Para Standard & Poor’s se encuadran en esta categoria a los
emisores gue se encuentran en situacion de impago, no teniendo la capacidad
econdmica suficiente para cumplir con las obligaciones devenidas de titulos
valores;

Categoria E: Para Fiich esta es la categoria que representa a los emisores que
no tengan la capacidad de pago, ademas de aquellos que no cumplen con los
requisitos para el diagndstico por parte de la calificadora, ni brindado la
informacién necesaria que la haga accesible al pdblico, generando para el emisor
menor confiabilidad por parte del inversionista. Para Standard & Poor’s esta

categoria no es contemplada;

Cabe resaltar entonces la importancia de las categorias contempladas por las

calificadoras de riesgo, que mediante un dictamen hacen de un emisor lo

suficientemente atractivo para el inversionista, que pone en juego su capital dotando de

recursos financiercs al primero; o todo lo contrario, representando menor confiabilidad
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hacia el emisor por no poseer este la capacidad de pago necesaria para afrontartss .-

variaciones en el mercado.

En Guatemala, de conformidad con ia ley, no es obligatorio el que emiisores se sometan
a evaluacién previa por una calificadora de riesgo para colocar valores en oferta
publica, lo cual hace del mercado bursatil un terrenc arriesgado para el inversionista, al

no dotarlo de los insumos necesarios, limitando su decisién de invertir en titulos valores.

4.5. Regulacion legal

El mercado bursatil en Guatemaia se somete en primer lugar a la Ley del Mercado de
Valores y Mercancias, decreto numero 34-96 del Congresc de la Republica de
Guatemala, por ser la ley especial de la materia, en cuanto establece los requisitos
necesarios para colocar titulos valores en oferta pubiica, los diferentes contratos que
hacen posible {a negociacion de valores, asi como determinando guienes intervienen en
el mercado bursatil. Las reformas al Decreto anterior siendo el Decreto nimero 49-2008
del Congreso de ia Republica de Guatemala. De esa forma se crea el Registro del
Mercado de Valores y Mercancias el cual se va a encargar del control tecnico, de la
juridicidad y registro de los actos y contratos que se celebran dentro del mercado

bursatil, el que cuenta con un reglamento que es el acuerdo gubernativo 557-97.

La bolsa de valores crea sus propios reglamentos de funcionamiento, que gracias a

ellos determina los lineamientos adecuados para la realizacién de las operaciones
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bursatiles en el mercado, estableciendo los horarios, mecanismos de informacién y---

demas aspectos que hacen posible la negociacién de valores.

Estos reglamentos a los que nos referimos son los ya mencionados en el capitulo
dedicado a la Bolsa de Valores, sin embargo se detallaran nuevamente aquellos que

son de funciocnamiento para Bolsa de Valores Nacionai, S.A:

- Reglamento Internc

- Reglamento para la inscripcion de Valores

- Reglamento sobre Divulgacion y Actualizacion de Informacion

- Reglamentos de Agentes de Bolsa

- Reglamento para la Emisién e Inscripcidon de Valores Representados por Medio

de Anotaciones en Cuenta

El reglamento interne “es el principal estatuto normativo de Bolsa de Valores Nacional,
S.A. donde se plasman los objetivos y funciones de fa Bolsa, las facultades de los
organos, los derechos y obligaciones de sus miembros, el sistema de garantias, los
procedimientos de negociacién y normas de funcionamiento, los motivos para la
suspension de cotizaciones, listado de practicas prohibidas e infracciones asi como las

sanciones que acarrean.”’

" http:/fwww.bvnsa.com gt/bvnsa/marco_legal. php (Consultada, 15 de enero 2013),
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El reglamento para la inscripcion de valores “indica los requisitos necesarios para Ll
inscribir cualguier clase de valores, tanto nacionales como extranjeros, de entidades
publicas o privadas que pueden ser objeto de oferta plablica para cotfizacion bursatit en

Bolsa de Valores Nacional, $.A.”®

El reglamento sobre divulgacion y actualizacion de informacion “contiene los requisitos
necesarios que los emisores de valores privados deben cumplir para mantener vigente
la inscripcion de oferta plblica bursatil. Bl objelivo de estas normas es mantener
informado al publico de todo tipo de informacidn, tanto legal como financiera, relevante

para tomar decisiones de inversion.”

El reglamento de agentes de bolsa es aquel que va a determinar el parametro de
actuacion por parte de los agentes, tas normas generales que deben de observar, para
el buen funcionamiento del mercado bursatil, sometiendose Unicamente aquellos que

sean miembros de Bolsa de Valores Nacional, S.A. y estén debidamente inscritos.

En cuanto al reglamento para fa emision e inscripcién de valores representados por
medic de anofaciones en cuenta establece que son "normas sobre aspectos
relacionados con la actuacion de Central de Valores Nacicnal, S.A. como registro

consignatario de Valores representados por Anotaciones en Cuenta.”’®

* 1bid.
” ibid.
" Ibid.
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CAPITULO V

5. Valores

5.1. Concepto

Segun la Ley del Mercado de Valores y Mercancias (Decreto Legislative 34-86) en el
inciso a) del articulo 2 establece lo siguiente: “se entiende por valores todos aquelios
documentos, titulos o certificados, acciones, titulos de crédito tipicos ¢ atipicos, que
incorporen o representen, segun sea el caso, derechos de propiedad, otros derechos
reales, de crédito u otros derechos personales o de participaciéon. Los valores podran

crearse o emitirse y negociarse a cualquier titulo mediante anotaciones en cuenta.”

Puede explicarse entonces que los titulos valores son documentos gue son objeto de
negociacion, esto porque representan derechos, algan crédito o participacion en la
entidad que los emitid; naciendo los titulos valores para circular, gue en practicas
anteriores eran transmitidos fisicamente, pero actuaimente gracias a ia
desmaterializaciéon de titulos valores, actividad que consiste en registrar
electronicamente esos titulos valores mediante anotaciones en cuenta, es posible la

negociacion de una forma mas confiable y segura.

Al hablar de que los titulos valores son representativos de derechos nes referimos a que

estos contienen obligaciones dinerarias que pueden hacerse efectivas ¢ que dan la
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sobre la entidad emisora. Sin embargo hay otros titulos que solo confieren derecho al

propietario de recibir una cosa determinada, como la ocbiencion de mercaderias.

Los registros y documentos que emite el emisor se encuentran aqui en Guatemala en
Centra de Valores Nacional, S.A., entidad que al momento de ilevarse una contratacion

en el mercado bursatil, entrega al inversionista una constancia de adquisicion.

La desmaterializacion de titulos valores le genera ventajas importantes a la bolsa de
valores y a la sociedad emisora, disminuyendo el costo de la negociacién bursatii, la no
manipulacion fisica de valores, lo que le representa una menor responsabilidad; v o
primordial de negociar en el menor tiempo posible, caracteristica esencial de las

actividades de tipo mercantil.

Las ventajas para el inversionista es la mayor agilidad en el proceso de negociacion, al
ya no esperar este la impresion de las l[aminas que representaban los valores, sino que
ahora esas operaciones se registran en forma electronica, de tal forma que desde ese

momento el inversionista pueda negociar el valor que ha adquirido sin espera alguna.

En general las ventajas gue conlleva esta forma de mercado, es que le brinda al emisor
la informacion en linea de todos los valores colocados en oferta publica, el mercado
mantiene un control directo sobre fodo lo concerniente a la emision de un valor, se

eliminan obstaculos para la negociacion con valores, provocando la inversion no solo a
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nivel nacional, sino que incursionando también en mercados internacionales.

5.2. Origen

Ei origen de los titulos de valores va ligado con el de los titulos de crédito, esto porque
existen diferentes corrientes filosoficas que divergen sobre si los titulos contienen un
crédito o un valor, sin embargo es la corriente alemana la mas adecuada debido a que
contempla que no todos los denominados titulos de crédito representan un crédito, por

lo que la acepcidn correcta es ia de ser un titulo valor.

Los titulos valores surgen en la Edad Media, como facilidad de circular el dinero, que en
ese entonces el transporte implicaba un riesgo latente, ya que los atracos a buques se
volvid muy frecuente, lo que conlleve a la creacion de documentos que representaran
los valores gue eran objeto o producto de una negociacién, evitando asi perdidas, y a la

vez proponiendo rapidez, sencillez y seguridad en las actividades de trafico comercial.

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias {Decreto Legislativo 34-96) encuadra
como valores, objeto del mercado bursatil, a las acciones y titulos de crédiio tipicos v

atipicos.

Guatemalia adopta la corriente italiana al nominar como de crédito a la mayoria de
titulos que contiene nuestro Codigo de Comercio; este codigo tambien explica de

manera amplia a las acciones y todo lo concerniente a ellas, a las que se le aplican
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supletoriamente las disposiciones de los titulos de crédite, no consideradndolas por eso

como tales.

5.3. Principios

Como se habia analizado antes, los principios filoséficos que rigen la actividad bursatil,
la verdad sabida y buena fe guardada, lo es también para la correcta emision de tituios
valores, esto porque los emiscres deben crear titulos sobre hases ciertas en cuanto al
ambito financiero, cumpliendo con todos los requisitos establecidos en la Ley del
Mercado de Valores y Mercancias (Decreto Legislativo 34-96), asi como adoptando la
reglamentacion establecida por la bolsa de comercio para la colocacion de valores en
oferta publica, actividad gue se debera realizar con buenas intenciones, no involucrando

ntereses arbitrarios que sean contrarios al recto y honorabie trafico comercial.

5.4. Clasificacién

5.4.1. Clasificacidn legal

La finalidad de los titulos valores es que nazcan a la vida juridico-comercial para su

circulacion, y del tipo de circulacion que se les asigne podemos establecer la siguiente

clasificacion:

- Titulos nominatives: Son aquellos titulos que al momento de su creacion, se le
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imprime el nombre de la persona titular de los mismos y quien va a ostentar los .

derechos que el titulo contenga; siendo el emisor el obligado a contar con un
registro de los titulos gque emita y de las personas que representan esos valores;
- Titulos a la orden: Son aquellos titulos que se emiten a favor de persona
determinada, no existiendo, a diferencia de los nominativos, registro por parte del
emisor, 1o cual no imita su circulacion;
- Titulos al portador: En estos titulos no se consigna el nombre a favor de quien se

emite, siendo el titular del derecho quien posea el titulo.

5.4.2. Clasificacion doctrinaria

Para el doctor Villegas Lara doctrinariamente los titulos pueden clasificarse de la

siguiente manera;

- Titulos nominados e innominados: “Nominados son los que aparecen tificados en
la ley; e innominados, los creados por la costumbre. Algunos autores usan los
términos “tipicos y atipicos”; "

- Singulares y seriales: “Singulares son aquelios que regularmente se van creando
en forma aislada, sin que sea necesario un nimero considerable (un cheque, una
fetra de cambio, un pagaré); y seriales son los que, por su naturaleza se crean

masivamente (acciones, debentures)”;'?

" Villegas Lara, René Arturo. Derecho mercantil guatemaiteco li, titulos de crédito. Pag. 46
17 s
- lhid.



Principales y accesorios: “Los primeros valen por si mismos, los segundos.: .

siempre estan ligados a un principal. Principal es debentur; accesorio, el

cupén.”;’

Abstractos y causales: “Abstractos son aquellos que, no obsiante tener un
origen, una causa, un motivo por el cual se crearon, cuandc entran en circulacion
este origen no los persigue; se desligan de él frente al tenedor de buena fe. Esto
es importante procesal y sustantivamente, porque los vicios de la causa no
afectan al titulo frente a terceros. Por eso se llama abstractos. En cambio los
causales son aquellos que siempre estaran ligados a la causa que les dio origen.
Se caracterizan, aungue no en forma general, porque su redaccion expresa &l

negocio subyacente que motivd su creacion.”;

Especulativos y de inversidn: “Son titulos en los que el propietaric puede obtener
una ganancia o perdida con relacion al valor que representan. Se ubica dentro
de esta variedad a las acciones de las sociedades; pero en nuestro derecho ese
documentc no es titulo de crédite. Los de inversion son aquellos que le
producen una renta (intereses) al adquiriente del titulo (debentures, bonos,

certificados fiduciarios, etc....)";"

Publicos o privados: “Los primeros son los que emite el poder publico, tal es el

caso de los bonos del Estado; los segundos son creados por (os particulares.”;'®

" Ibid.
"* Ibid.
“ Ibid.

“ Ibid. Pag. 47.
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De page, de participacion y de representacion: “Son titulos de pago aquelioé‘--"_'
cuyo beneficio para el tenedor es el pago de un valor dinerario. Los de
participacion permiten intervenir en el funcionamiento de un ente colectivo (las
acciones de sociedades). Y, los de representacién son los gque el derecho
incorporado significa la propiedad sobre un bien no dinerario: las mercaderias.

nl?

Por es0 se les llama a estos, titulos representativos de mercaderias.

En una clasificacion general podemos establecer que los titulos valores se dividen de la

siguiente forma:

En relacién al emisor; Los que pueden ser publicos ¢ privados. Los primeros
emitidos por el Estado, y los segundos por sociedades mercantiles;

Por la forma en gue se emiten: Pueden ser singulares o en serie.  Singulares
porque se emiten aisiadamente, y en serie porque son emitidos en masa o en
gran cantidad;

Con relacidon a la designacion del titulo: Pueden ser pecuniarios o dispositivos,
siendo los primeros aquellos que representan valores dinerarios, y los segundos
confieren al propietario un derecho de participacion sobre una entidad emisora,
pudiendo disponer al igual gue los otros socios de las actuaciones de esta;

Por su duracion: Los gue pueden ser de cumplimiente a mediano o largo plazo, o

{itulos de vencimiento inmediato.

lbid. Pag. 47.
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5.4.3. Clasificacion de valores en cuanto a su negociacion en bolsa

Los valores que se negocian en la Bolsa de Valores Nacional, S.A., son considerados
como instrumentos de deuda, los cuales son emitidos por el Estado o entidades
privadas, que contienen un determinado tipo de renta para el inversionista, gue pueden
ser de especulacion o de inversion, segun como este haya contratado con el emisor; de

lo que se desprende la siguiente clasificacion.

a) Titulos de renta fija

En la inversidn de este tipo de titulos, el inversionista conoce previamente al momento
de la negociacién el resultado de pérdidas o ganancias a obtener por los intereses
devengados, los que con anterioridad ya habian sido pactados; funcionando entonces
como un préstamo, en el que el inversionista dota de recurscs financieros al emisor, y
este Gltimo se compromete a devolver esa cantidad de dinero mas intereses generados
en un tiempo establecido. No siendo por lo tanto este tipo de titulos de caracter
especulativo, ademas que dentro de los mismos existe una clasificacion gug surge con

motivo del ente que los emite:

- Emitidos por el Estado: Son titulos creados por el Estado de Guatemaia. en
nuestro caso, a través del Ministerio de Finanzas Pulblicas, Banco de Guatemala,

o sus entidades descentralizadas ¢ autdnomas; pudiende ser estos:

64



» Bonos: Son documentos de crédito que contienen deuda publica, en el e
que inversionistas obtienen el derecho a pago de intereses por el capital
invertido, que son pagaderos en periodos regulares de tiempo. En la
actualidad se les conoce como Certibonos que son emitidos a plazos que
van de 3 a 15 anos;

» Certiletras: Titulos que contienen la misma caracteristica que los
Certibonos, con la diferencia gue estos son emitidos a plazos menores de
un ano;

» Certificados de Depodsito a Plazo (CDP’s): “El Banco de Guatemala emite
certificados de Deposito a plazo (CDP’s) con el fin de controlar el nivel de
liqguidez de la economia nacional. Usualmente los plazos de emisidn son
menores a un ano, aungque en ciertas ocasiones se emite a plazos mas
largos.”"®

- Emitidos por entidades privadas: Estos titulos valores son emitidos por entidades
dei sector privado, que mediante la colocacidon de valores en bolsa, obtienen &i
financiamiento necesario; dentro estos tituios encontramos:

» Papel comercial: Documentos emitidos por una entidad privada, que
contiene obligaciones de deuda, con el beneficio de que estos titulos son
taciles de implementar, debido a [a poca exigibilidad de requisitos, a
diferencia de otros, los cuales hace gue la negociacién de valores sea

breve, convirtiendose en un mecanismo agil y eficiente para obtener

financiamiento en un corto plazo;

" http:/iwww.bvnsa.com.gt/bvnsa/bolsa_en_que_invertir.php (Consultada, 17 de enero 2013).
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» Titulos de credito: Segun el Codigo de Comercio en su Articulo 385, estos
se definen como “los documentos que incorporan un derecho literal y
auténomo, cuyo ejercicio o transferencia es imposible independientemente

del titulo. Los titulos de crédito tienen la calidad de bienes muebles.”.

En cuanto a los titulos de crédito, nuestra legisiacion regula 13 de estos, los cuales son:
la letra de cambio, el pagaré, el cheque, debentures, certificados de depésito, bono de
prenda, carta de porte, conocimiento de embarque, factura cambiaria, cédulas

hipotecarias, vales, bonos bancarios y certificados fiduciarios.

En Guatemala actualmente, los valores emitidos por entidades dei sector privado son
pagarés, que usualmente son de vencimiento de entre 6 y 24 meses, aunque pueden

pactarse por un plazo mas corto o mas extenso.

El pagaré es el titulo de crédito mediante el cual la persona que lo crea (librador)
promete pagar ¢ cumplir con el derecho que incorpora, a favor de un tercero o

beneficiario, obligacion que no puede sujetarse a condicion alguna.

Desde el punto de vista bursatil el pagaré es un titulo de crédito de caracter negociable,
por medio del cual entidades privadas captan en forma directa recursos financieros para
el desarrollo de sus actividades comerciales, compiliéndose a pagar la obligacion

contenida en el titulo, mas el rendimiento acordado en las fechas pactadas.
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b} Titulos de renta variable o acciones

La accion es un titulo valor que representa una parte alicuota del capital social de una
sociedad, la cual le confiere al titular de la misma la calidad de accionista otorgandole a

este, derechos y obligaciones frente a la entidad emisora del titulo.

Las acciones son consideradas titulos de renta variable, debido a que la rentabilidad de
éstas esta sujeta al desempefic de la sociedad; por lo que el inversionista percibe
dividendos conforme a las ganancias obtenidas cuando el rendimiento de la sociedad
fuere favorable, al igual que participa de la misma forma en caso de perdidas,
respondiendo proporcionalmente con los demas accionistas con base al numero de

acciones que posea.

Las acciones, segun el beneficio que representen pueden ser:

- Acciones comunes: Estas otorgan al accionista el derecho de participacidén con
voz y vofo en las asambleas que celebre la sociedad para tomar decisiones;
ademas de percibir utilidades, como de participar en el patrimenio resuitante en
caso de liquidacién,

- Acciones preferentes: Este tipo de acciones también confiere ios mismos
derechos que se establecen para las comunes, con el agregado de que el titular
de estas acciones tiene preferencia en cuanto a percibir utiidades antes que

sean distribuidos a los accionistas comunes. También otorgan el derecho
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preferente en la distribucion del patrimonio resultante de la liquidacion en caso de.. L

disolucion de la sociedad.

Es importante resaitar que ias acciones preferentes deben determinarse en la escritura
social al momento de constituir la sociedad, detallando claramente la parte del capital

que corresponda a acciones con derechos especiales.

5.4.4. Formas de transmision

Los titulos dependiendo cuales sean, pueden ser transmitidos de la siguiente manera:

- Por simpie tradicién: Esta forma de transmisidn opera para los titulos al portador,
la cual consiste en ia simple entrega del titulo, para que el adquiriente se
convierta en titular del derecho por el simple hecho de poseerlo;

- Por endoso: Es la clausula que se inserta al titulo, que es de caracter negociable,
materializando la transferencia del titulo. Segin el Cddigo de Comercio de
Guatemala indica que el endoso puede ser en propiedad, en procuracioén y en
garantia. Los titulos que pueden ser endosables son los emitidos a la orden y
nominativos, con la salvedad que estos ultimos después de haber realizado el
endoso debe cambiarse el registro que lleva el emisor;

- Por cesion ordinaria: Es la transmision de titulos de crédito no por endoso, la cual
se verifica mediante un acto o contrato, pudiendo ser una compravents,

donacion, orden judicial, entre otros; y tiene como caracteristica al adquiriente
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gue se subroga en todos los derechos que el titulo que incorpora, pero lo limita al: -~

momento de hacer valer judiciaimente su derecho, pudiéndosele interponer todas
aquellas excepciones que se habrian podido oponer a los tenedores anteriores,
debido a que el titulo pierde la caracteristica de ser autbnomo;

Por anotacion en cuenta: Esta es la transferencia de valores en forma
electrénica, no manipulando fisicamente los titulos que los representan, esto
porque ha existido un procedimiento previo de desmaterializacién de titulos. De
tal forma que todos los derechos que incorporan los titulos se ejercitan mediante
la exhibicion de constancias de titularidad, celebrandose el contrato
correspondiente de transmision de dominio con base a ley; estas constancias de
titularidad las emiten los agentes de bolsa o por Central de Valores Nacional,

S.A., en el caso de Guatemala.

En ia Bolsa de Valores Nacional, S.A., esta es la Unica forma de transmisidn de valores,

de acuerdo con el control que realiza Central de Valores Nacional, S A., de todas las

operaciones bursatiles que se llevan en esta bolsa de comercio.

Caracteristicas

Las caracteristicas de los titulos valores son las siguientes:

Formulismo: Por esta caracteristica solo tienen naturaleza juridica aquellos gue

relinan los requisitos generales y especiales que establece la ley;
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Incorporacién: Es el acto por medio del cual el creador de un titulo valor.
incorpora al mismo derechos y obligaciones que legitiman al beneficiario vy
deudor;

Literalidad: Es aquella caracteristica que establece la extension y medicion del
derecho incorporado, de manera que solo se va a ejercer aquelio gue aparezca
en el titulo;

Legitimidad: Es la facultad que le asiste al beneficiario o propietario dei
documento para exigir el derecho incorporado al librado o deudor, y la obligacion
que tiene el deudor de pagar;

Circulacion: Establece que los titulos valores nacen a la vida juridica y econdmica
para circular, de esa forma se vinculan terceras personas y en consecuencia el
documento puede ser requerido para su pago judicialmente;

Necesidad: Indica que el titular de un titulo valor, para poder gjercer su dereche
de cobro, necesita poseer el documento y exhibirlo al momento de tratar de
hacerlo efectivo,

Autonomia: Al momento de ser transmitido un titulo valor, el endosataric
adquiere u derecho auténomo e independiente del anterior tenedor;

Abstraccion: Todas las condiciones que se estipulen para un titulo valor deben
constar en el propio documento;

Ejecutividad: EI cumplimiento de los derechos que incorpora un titulo puede ser

exigido por {a via judicial, obligandoc coercitivamente al deudor.
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CAPITULO VI

6. Analisis juridico de los contratos de bolsa de valores en Guatemala

6.1. Contratacion bursatil

El contrato en términos generales es una de las expresiones mas grandes del ser

humano, etimolégicamente viene de las palabras: contratus, contraere, vinculum juris.

Desde el punto de vista bursatif, entendemos a este tipo de contratacion como la
negociacion juridica de titulos valores que se llevan a cabo en el seno de una locacion
especial, la que conocemos como boisa de vaiores o de comercio, entre inversionistas vy
personas juridicas, a fraves de un intermediario, que convienen en crear, modificar,
extinguir o transmitir obligaciones de tipo mercantil. Segln ia Ley del Mercado de
Valores y Mercancias en su Articulo 67 establece que “Las obligaciones que de ellos se
deriven se interpretaran, ejecutaran y cumplirdn de conformidad con los principios de
verdad sabida y buena fe guardada, a manera de conservar y proteger las rectas y
honorables intenciones y deseos de los contratantes, sin limitar con base en una

interpretacién arbitraria, sus efectos naturales.”

Cabe mencionar la necesidad de que existan cierfos elementos previos a la
contratacidn para gue esta sea perfecta, siendc: capacidad legal de los sujetos que

declaran su voluntad, consentimiento que no adolezca de vicio y objeto licito.
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Al referirse a la capacidad legal, determina que los contratantes deben ser mayores de
edad y de encontrarse en el libre ejercicio de sus derechos civiles; el consentimiento de
los contratantes debe ser puro y plenc; y del objeto del contrato que debe estar

apegado a derecho cumpliendo con fines licitos.

Al Registro del Mercado de Valores y Mercancias corresponde el control de juridicidad
de los actos y contratos celebrados por las bolsas de valores, agentes e instituciones
auxiliares del mercado bursatil, siendo entonces un organo estrictamente tecnico, el

cual pertenece al Ministerio de Economia.

La contratacién bursatii en Guatemala puede adoptar tres tipos de modalidades,

explicandolas a continuacién:;

- Coniratos de contado: En este tipo de contratos las prestaciones se determinan
al momento dei cierre de la operacion bursatil, liguidandolas en el plazo que
establezca la bolsa de valores, con base a sus disposiciones reglamentarias y
normativas de caracter general. Los contratos de bolsa que su modalidad no
haya sido establecida por las partes contratantes, la ley presume que deben
entenderse que son al contado;

- Contratos a plazo: En esta modalidad las partes convienen en establecer un
plazo al momento de celebrar contratos de boisa; reputéndose firmes las
prestaciones al momento del cierre de la operacion bursatil, por o tanto son

exigibles el dia y hora que las partes hayan estipulado y pactado en el contrato;

72



6.2.

- Contratos a condicion y opcionales: En los contratos a condicidn las prestacioné\s:"'l"';f;:; -
que son objeto del convenio seran exigibles al momento de ocurrir el
acontecimiento estipulado en el contrato, condicién que opera para una ¢ ambas
partes. El contrato opcional establece que al momento de celebrarse el mismo,
debe de determinarse a una de las partes la obligacion de realizar una o mas
operaciones bursatiles, la cual debe efectuarse en el plazo estipulado por los

contratantes.

Requisitos de los contratos de bolsa de valores

Segun nuestra legislacion jos contratos de bolsa no estan sujetos, para su existencia

juridica y validez formal, a requisitos especiales. Las partes quedaran cbligadas de la

manera y en los términos en que aparezca que quisieron obligarse,

independientemente de la forma y el idioma en que estos se celebren. Los contratos

celebrados en territorio guatemalteco y que hayan de surtir efectos en el mismo, se

celebran en idioma espafiol.

Sin

embargo en Guatemala estos contratos deben celebrarse por esciite para su ulterior

inscripcion en el Registro del Mercado de Valores y Mercancias.

El

inversionista para poder contratar con el agente de bolsa, debe satisfacer

previamente ciertos requisitos, aplicando como regla general a todos los agentes de

bolsa los siguientes:
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- Llenar los formularios de la L.V.E.; adjuntando ademas la documentacion ahl“
solicitada.

- Ser cliente del grupo financiero al este incorporada la casa de bolsa; requisito
que no se aplica para los agentes o casas de bolsa que operan en forma
independiente.

- Tener cuenta custodia

- Las operaciones a reatlizar deben ser mayores al parametro establecido por cada
agente de bolsa, que para algunos importantes deben ser mayores a Q.100,

000.00.

Es importante establecer que los formufarios |.V.E. son disefiados y emitidos por la
Intendencia de Verificacién Especial de la Superintendencia de Bancos con el fin de
llevar un registro actualizado de las personas individuales o juridicas que establezcan

relaciones de tipo comercial con casas de bolsa.

El uso de estos formularios es obligatorio para todoes los clientes del sector financiero,
esto segun lo establece la Ley Conira el Lavado de Dinero y Otros Activos, Decreto 67-
2001 del Congreso de la Republica; ordenamiento que sefiala sanciones drasticas para

quienes no cumplan con la misma.

A los formuiarios de la |.V.E. se les denomina de inicio de relaciones indicandoc a

continuacion cuales son:
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- Formulario IVE-CB-01, que opera para persona o empresa individual.

- Formulario IVE-CB-02, que opera para persona juridica.

Formularios que se pueden observar en el apartado de anexos.

6.3. Efectos juridicos del incumplimiento de los contratos bursatiles

El Decreto 34-96, del Congreso de la Republica de Guatemala requla que todos
aquellos conflictos que surjan como consecuencia de la celebracién de un contrato de
bolsa, entre los agentes y las partes, los agentes entre si, 0 entre los agentes y las
boisa de valores, deberan sustanciarse como regla general por medio de un arbitraje de
equidad, a menos que las partes estipularen otra forma. En Guatemata es la Camara
de Comercio la que por medio del Centro de Dictamen, Conciliacion, y Arbitraje conoce

sobre estos asuntos.

El Registro del Mercado de Valores y Mercancias podra ordenar la suspension de
actividades de aquellos agentes de bolsa que hayan incumplide con las obligaciones
derivadas de las operaciones en las que hayan intervenido, por considerar este que se
ven afectados los intereses del publico inversor o de los emisores; lo cual impide la
negociacion por partes del agente suspendido, de titulos valores, manteniendo el
registro esta medida hasta que no desaparezcan las causas gue motivaron la

suspension.
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Tambien podra el Registro del Mercado de Valores y Mercancias, solicitar de oficio o a L
instancia de parte a juez competente de primera instancia del ramo civil, la cancelacion
de la inscripcion de cualguier registro de los agentes de bolsa o emisores, cuando estos

dejaren de cumplir un laudo arbitral debidamente ejecutoriado, el cual haya sidc dicta

con motivo de operaciones realizadas en el mercado bursatil.
6.4. Analisis de los confratos de bolsa de valores
6.4.1. Contrato de fondo de inversion

Es el contrato tipico mercantil, de caracter conexo por encuadrarse en una norma
especial, por medio del cual una persona juridica constituida como agenie o casa de
bolsa, recibe dinero de terceras perscnas con el Unico fin de invertirlo por cuenta de
estas, en valores inscritos para oferta publica, y que al vencimiento del contrato se
obliga a devolver el capital que le fue entregadc mas los frutos devengados,
deduciendo cierta cantidad especifica por concepto de comisién, cantidad que ya habria

sido establecida por el inversionista y el agente de bolsa.

Cuando el agente de bolsa reciba acciones de una sociedad mercantil, ejercitara por

cuenta de los titulares los derechos que de las mismas se deriven.

Como elementos de este tipo de contratos podemos establecer [os siguientes:
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- Elemento personai: La persona que entrega el capital a invertir denominéndose.'l‘.'.'__
inversionista, pudiendo ser una persona individual o una juridica; y la persona
que lo recibe para trabajarto Agente o Casa de Bolsa, que como va 1o
mencionamos es una persona juridica constituida como una sociedad anénima;

- Elemento Real: Este constituye el capital o dinero entregado, la inversion o
ganancias obtenidas, y la comisidn que deduce el agente de bolsa por la
actividad realizada;

- Elemento Formal: El contrato de fondo de inversidn debe necesariamente
constar por escrito ya que debe inscribirse en el Registro del Mercado de Valores
y Mercancias para su validez. No es necesario que conste en escritura publica,
al existir libertad de forma para su celebracion segun el Decreto Legisiativo 34-

96.

Las caracteristicas principales de este confrato es que es bilateral, porque existe una
prestacion reciproca por las dos partes; es consensual, porque se considera perfecto
por haber prestado las partes su consentimiento; es principal, debido a que el contrato
surte sus efectos por si mismo; es cneroso; ya que ambas partes pretenden percibir
una prestacion como consecuencia de la inversion; por ultimo es de tracto sucesivo, por

cumplirse sus obligaciones a un plazo o término establecido.
6.4.2. Contrato de fideicomiso de inversion

Es el contrato tipico mercantil conexo, en el cual un banco constituido como fiduciario
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por haber celebrado previamente un contrato de fideicomiso, delega su funcion de

fiduciario a un agente o casa de bolsa, debido a que la inversién con valores es ia
actividad habitual de este Ultimo. De esa forma al momento de celebrar este contrato
se transfieren los bienes al agente de bolsa, que iban a ser destinados en ejecucion del

fideicomiso por parte del banco.

En cuanto a los elementos para este contrato:

- Elemento personal: El banco que delega las funciones del fideicomiso, se llama
fiduciario. quien asume las actividades propias del fideicomiso es el agenie ©
casa de bolsa;

- Elemento real: Es la retribucién que va a obtener el agente de bolsa por realizar
las actividades de fiduciario que correspondan al banco determinadc en el
contrato de fideicomiso previo;

- Elemento formal: El fideicomiso de inversién, a diferencia del contrato de
fideicomiso establecido en el Cddige de Comercio de Guatemala, Decreto
legisiativo 2-70, que debe constar en escritura publica para su validez, este podra

constar en documento privado.

A pante de las caracteristicas de bilateralidad, onerosidad, que es consensual, la mas
importante es aquella que radica en ser la de un contratoc accesorio, esio porque para
que se dé un fideicomiso de inversion debe existir un fideicomiso previo celebrado entre

una entidad bancaria y un fideicomitente.

78



Como resultado de la celebracion de un fideicomiso de inversion, puede acordarse la ~~
emision de certificados fiduciarios para colocacion en oferta publica, misma que debera

inscribirse en el Registro del mercado de Valores y Mercancias.
6.4.3. Contrato de suscripcion de valores

Por este contrato tipico mercantil, las sociedades financieras privadas y los agentes
adquieren valores inscritos para oferta publica con el objeto de proveer de recursos al
emisor, separando de los recursos obtenidos la comision pactada en el contrato. En
pocas palabras el emisor obtiene por cada titulo un precio mencr al que se cotiza en €
mercado, con el beneficic que recibe recursos en el menor tiempo posible y en forma
segura; quedando por cuenta de las sociedades financieras o agentes de bolsa la
negociacion de esos titulos valores al precic del mercado, teniendo comoe ganancia ia
diferencia entre el precio de la compra realizada de valores y la venta gue hagan a un

precio mayor.
Como elementos mencionamos:

- Elemento personal: Encuadramos a las sociedades financieras y a los agentes
de bolsa; a los emisores de los titulos que suscriben las personas anteriormente
mencionadas;

- Elemento real: Son los valores inscritos en oferta publica, el descuento o la

comision y la colocacidn de valores;
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- Elemento formal: Debe elaborarse por escrito, para su registro, no siends
necesario que conste en una escritura pablica. Al igual que los demas contratos

aqui analizados hay libertad de forma para su celebracion.

El contrato de suscripcidn de valores guarda similitud con el contrato atipico
underwriter, Entre las caracteristicas que contempla este contrato podemos determinar
ta de bilateralidad, es consensual, principal, onerosc y de tracto sucesivo ya que las

prestaciones obtenidas por la elaboracién de este contrato son cierto término.

6.4.4. Contratos a futuro

Contrato tipico mercantil por el cual las bolsas de comercic organizan la negociacion de
contratos para ia transmision del dominio, o entrega futura de valores, mercancias u
otros bienes, asi como la negociacidon de contratos cuya liquidacion futura se calcula en

la bolsa de comercio.

Los contratos a futuro requieren un deposito inicial y pagos diarios segan {a fluctuacion
del precic del activo, garantizando de esta manera su cumplimiento. Las condiciones de

negociacion de los confratos para entrega futura se reglamentaran por las respectivas

bolsas de comercio.

En Guatemala los contratos mas comunes que existen a futuro son los de divisas,
indices bursatiles, deuda publica, productos avicolas y todos aguellos que sean de tipo

financiero.
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Como elementos especificos tenemos: L

- Elemento personai: Podemos establecer que son el futuro enajenante y futuro
adquiriente de titulos valores;

- Elemento real: Los valores, las mercancias u otros bienes y confratos futuros;

- Elemento formal: De preferencia debe de elaborarse por escrito, pero todo
depende de ios bienes objeto del contrato futuro. De igual forma de de anotarse

en el registro,

Dentro de las caracteristicas que podemos mencionar, es un contrato bilateral, es
oneroso, ya que el que sea a futurc no significa que no exista algun tipo de prestacion;
es consensual porque las partes convienen que los contratos sean celebrados a futuro;
y es principal porque crea derechos y obligaciones por si mismo, surtiendo sus efecios

desde que se celebra.

6.4.5. Depdsito colectivo de valores

Contrato tipico mercantil mediante el cual el depositante entrega a una bolsa de

comercio o la sociedad que esta designe, una serie de valores para su custodia,

debiendo esta devolverle los mismos valores u otros equivalentes, por el mismo monto,

clase y especie de los depositados.
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Los elementos especificos de este contrato son:

- Elemento personal: El depositante, quien es |a persona que entrega valores par
su guarda y custodia, y el depositario quien va a ser una boisa de valores o la
sociedad que esta designe;

- Elemento real: Van a ser los valores, asi como ia retribucion convenida por
concepto de la custodia de esos titulos valores;

- Elemento formal: No esta sujetc a formalidad alguna, pero se recomienda se

realice por escrito para su ulterior anotacion en el registro.

Todos los contratos ya mencionados se encuentran regulados en una Ley especial,

siendo esta la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, Decreto numero 34-96 del

Congreso de la Republica de Guatemala.

6.4.6. Contrato de reporto

Es el contrato tipico mercantil en el cual una persona (reportado) transfiere a otra

(repartador) la propiedad de titulos valores, obligandese el reportador a devolverie al

reportado otros titulos de la misma especie en el plazo pactado en el contrato.

El fundamento legal del reporto se encuentra en los Articulos 744 al 749 del Cddigo de

Comercio de Guatemala.
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En la bolsa, este contrato se documenta con una boleta de compraventa, en la que-~
constan las caracteristicas de la negociacion, asi como la fecha de vencimiento.

Los elementos de este tipo de contratos los podemos detallar de la siguiente manera:

- Elementos personales: A la persona que transfiere titulos valores, se le llama
reportado; y a quien son transferidos y después esta obligade a devolverlos se
llama reportador,

- Elemento real: Serian los titulos valores, que son objeto de este contrato de
reporto;

- Elemento formal: Como ya fue mencionado este contrato consta en una boleta

de compraventa.

Sus principales caracteristicas son; bilateral, oneroso, consensual y de tracfo sucesive

porque sus efectos son a un plazo determinado por las partes contratantes.
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1.

CONCLUSIONES

La celebracion de los contratos de bolsa de valores en el mercado bursatil

guatemaiteco es muy limitado, debido a la existencia de una sola entidad

dedicada a esta actividad comercial.

Existen en Guatemala pocos inversionistas gue negocian su capital en
operaciones de tipo bursatil, debido a malas interpretaciones al momento de
celebrar los contratos de bolsa de valores, generando ulteriormente
ncumplimiento hacia los mismos; ademas esto generara confusion en las
soluciones de controversias que surjan como consecuencia de estas

negociaciones.

Los agentes ¢ casas de bolsa no incentivan en la sociedad guatemalteca la
inversidon en el mercado bursatil, siendo este un campo comercial poco
atractivo, lo gue genera una escasa paricipacién por parte de posibles

inversionistas.

Los contratos que comUnmente se celebran en Guatemala, y que se suscitan

en la bolsa de valeres son el de fondo de inversion, fideicomisc de inversion y

el de reporto.
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2. El Registro del Mercado de Valores y Mercancias es un drgano gue solo se\
limita a la inscripcion de personas que se dedican a las actividades de
caracter bursatil y a valores emitidos para oferta publica, mas no verifica la
legalidad en las actuaciones de emisores de titulos valares, por lo tanto el
Registro no garantiza la transparencia y honestidad en las transacciones con

valores.
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1.

RECOMENDACIONES

Es necesario que ef gobierno de Guatemala promueva la creacion de politicas
que tiendan al fortalecimiento del mercado bursatil, generando el funcionamientc
de nuevas bolsas de valores, ampliando el campo de negociacion para futuros

inversionistas.

Es necesarioc que El Congreso de la Republica de Guatemala cree un
ordenamiento juridico que atienda a todas las exigencias que surjan de ias
negociaciones de caracter bursatil, reformando la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias {Decreto 34-96 del Congreso de la Republica de Guatemala), asi
como implementar reglamentos que faciliten el cumplimiento de los contratos de

boisa de valores, y la solucion en caso sean incumplidos 10s mismos.

Los agentes o casas de bolsa, necesitan promover por todos los medios de
comurnicacion en forma periddica, la viabilidad de negociar con valores inscritos
en oferta plblica, instruyendo a la sociedad guatemalteca en ser parte del

desarrollc economico del pais.

Orientar, por parte de los agentes de bolsa a los inversionistas, la existencia de
mas contratos que se pueden celebrar en el seno de la bolsa de vaiores segun
nuestra legislacion, y que al igual que los celebrados comunmente, tambien

confieren ventajas y beneficios.

87



5. Crear una entidad especializada en e} campo del mercado bursatil, que tenga = -
funciones de vigilancia vy se convierta en contralor de todas las actividades que
se lleven a cabo en e seno de la bolsa de valores, promoviendo transparencia y

eficiencia en sus operaciones.
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[ FORMULARIOQ IVE-CB-01 ]

CASAS DE BOLSA
FORMULARIC PARA INICIO DE RELACIONES
-Persona ¢ Empresa Individual-

2. FECHA (ddfmmiaaaa): |

‘DATOS DE LA PERSONA OBLIGADA

31 Razén Social ¥ Nombre Comerclal:

3,2  Direccién pleta [calle o avenida, casa Noo cotorst, < vEATI, ZUNd, TALniGipio. y-departamento): .

-
4. DATOS DEL PRODUCTC G SERVICIO SOLICITADD -

4,1 Producto o servicio {especifique):

4.2 Mopeda:. s
4,3 Dbras o tntas con o arupo §
Banca [ Empresa de Seguros ] Factoraje [
Casa de Cambio ™ Empresa de Fianzas [ Off-3hore 3
Almacen Genersl de Depasito 1 Sociedad Financiera [ Tzqjeta de Credito —
Otras {especifigue) 1

DATQS PEREONALES DEL SOLICITANTE
Segunde apeltide: - :

Apellido de.sisidds.

. .. Primer apeliide: .

[

Primer ngenbre; |Segundo nambre: -
£2 Fecha de naciml| » {cid! ! k 5.3 Nacionalidad 5.4 Profesidn u oficio:
5,5  Tipo de do to de identificacién: Namero: Lugar de emisidn:
5.6 Direccién padicular completa (calle w avenida, casa No., colonia, sector, lote, manzana, zona, municipio, depar 1O ¥ Pais):
5.7 Nimero de ldentificacion Tributaria: 6.8 Teldfonos; . - iooove oo [5.9 Fax: 1648 E-mail:

§.11 El solicitante actia en nombre propio: S o
sl L 1. HO
512 Sila respuesta s negalnra prepore onaning mmm Mm wﬁmwﬁs qutmm
] R S

{ddlmm/aaaal: i5.123 Nacionalidad:.

Mimero: [Lugar de emisian:

I

8125 Rnmb et iheciGh thibttaria (NITh 5.12.6 Teléfonos:

DATOS BE OTROS FIRMANTES
Srirhmer apeliide: Segundo apeliido: Apellido de casada:

I

Primer nomire: [Sequnda nombre:

§,2  Fecha de nacimiento (ddfmm/faaaa}:

6,3 Nacionalidad; 6.4 Namero de Identificacion Trbutarda (NIT). . .. .

6,5 . fipo de documento da identificacidn: Niimero: L ilugsrdssilsion:
6.6 fiirpocion pleta jealle o ida, casa No., colonia, sector, lote, manzana, 2ond, MERcENG, d&péiaiw?&fb&s}:
6,7 Teléfonos: R -'-:--:.-E&:B:::.-Fax:...o._._._ - 6.5 E-nsails

Mota: En case de esistic otros firmantss, tansignar 105 Mismos datos para cada ung de ellos, en hofas aparte
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FORMULARIO VE-CB-01 |

CASAS DE BOLSA
FORMULARIO PARA INICIO DE RELACIONES
-Persona o Empresa Individual-

REFERENCIAS DEL SOLIGITAN

7.2 Bancarnas () bre de los b ¥ Teléfonas:. -
7,5 Personales {nombres de dos personas gue no sean familiares): UL - Tetéiornsa:

& INFORMACHIN ECONOMICO-FINANCIERA DEL SOLICITANT

8% Actividad ec Ica del sollcitante: -

8.1.1 ‘Trabaja en relaclén de depe wia {5t fa respuesiz o5 pegat

s 1 ne 1

£1.2  Empresa o institucion sorids e

#1.2 Puesto gue d i

E1A_ Direcoion complets gel AR i navenida, casa No., colonia, Sectis; s manzana, zana, municipto, gepartasiiiy fais):

] T86.1.6  Fax det trabsj

S Tehefonos del trabajo:

& Tiene negotio propie? {siidfe: ips negativa, pase al numerat §.3

s 1 no L[]

8.1.8.2.  Patente ge emptesa niimero: [8.1.6.3 NIT de Iz empresi:

8164, Direccion compieta (calle 0 avenida,casa No. colonia sector lotemanzana,zona, municksio, degdtamento, pais):

8.1.8.6.  Fecha de iniciti de-oprracionss:

8.1.5.6.  Objeto:

Teléfonoa: - i& .88 Fax:

i

B2  Séeiory &N que @i Soiicitants desarrolla su actividad {Industria, Comersic, Agricuitura, Otros): i
8.3  Ingresos mensuicsiiiakdmados: [8.4 Egrasos mensuales aproximados:
85 Fuenies de ingreso st lsnto de it tes,

tzs anterioras (empleo, negocio propio,’ servicios profesionales, arrend

docencia, oira fussts i ue- 1

84 Detalle priniiiss detividad bursatit mensual:
Monto apreximade a invertin: = fuss
8,7 Otros dakey del soticitante:

Procedenciz de los fondos para la operacion:

i

NOTA: Cuanda el espacio del formulario sea insuficlente. sirvase incluir la infermacion en hojas per separado,
indicando el nwmeral af que corresponde,

93 Fotocopia de un recibo. ya s22 e agua, luz o teléfons inc celulart v otro servizic simiar o ofro documento simiar gue ragistiz 13

DOCUMENTOS QUE SE DEBEN ANEXAR AL FORMULARID RE NICIO DE RELACIONES
mentes A idenpheacion del sclicitanta y e 1a persona por quign actla el sclatsnte.

v fotooopis del docummento gus cresits la condicién migratoz cuanda saa aphcstle (passpode, lareta de
sto 1.

Folocopia de ias docs
En casc de ser astranjercs
visitante, pase especial e

S

direccian: de ja residencia repatads por el (0 los) selicitants (s)
En caso de fosesr negomo prepie adwntar, folecopia de parsrie d2 empresa y del foenulada de inscripoids ea la 3AT o FETEER
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FORMULARIO IVE-CB-01 ]

[ CASAS DE BOLSA
FORMULARID PARA INICID DE RELACIONES

-Persona o Empresa ndividual-

OBLUGAGIONES DEL €LIENTE

W1 Me compromeats @ inf
&n aste formulario.

armar de inmediate 5 1a casa de bolsa o corredor cuanda e oroduzsa cualguier cambee 2 la infarnadion consigrada

HLZ Autarizo ata casa de Dolsa ¢ corredar a verificar la nfermacian pragercicnada =n este formubaric.

Firma deal solicitante

Firma y cadigo del emplazdo responsable gue Flrma y codigo del empleads respansable de |a
llend ef formulario yerificacion de la informacion

Flema y codigo de guien auteriza la operacién

BASE LEGAL: jirticulo 21 de Is Ley Contra el Lavade ce Dinera 1 1705 Activos, Dacreta Nimers 67-2001 del Congraso ¢
Reglaments. contenido an Acuerda (Gubernative Murmsrs 118-2002. de la Presidencia d2 ls Replblicz.
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{
!L FORMULARID IVE-CB-02 ]
CASAS DE BOLSA
FORMUILARIO PARA INICIO DE RELACIONES
- Persona Juridica -
1. 2EFECHA (ddimmianas) '

DATOS DE LA PERSONA OBLIGADA

Razon Social y Nembre Comercial:

3.2 Direccion completa fcalie o avenkis’ aga No., colonia, sector, lote, manzana, zona, municipio y deparamentol:

q. DATOS DEL PRCDUCTG O SERYICIO SDLICITADO ’

4.1 Producto o servicio:

e e O

4,2 . Monedar -

4,3 Otras operacignes con of grupc fnanciers:
Banco

Factoraje
Off-Shore
Tarjeta de Crédito

Empresa de Seguros

Casa de Cambio Empresa de Fianzas

i
L)

Almacén General de Depdsitc Socledad Financiera

ooao

Otros {especifique)

DATOS DE LA ENTIDAD SOLICITANTE

- Tipo ¢ Sociedad o Entidad: . -

SERRERNGE GG social o denominacién completa;

54  Actividad econémica principai u objeto ¢e ia entidad:

5.5 Nimero de ldentificacion Tributaria (NIT): e

56  Datds de ia escritura piblica de constitucion de sociedad o entidad;
- MRS, S : : Fecha: . Notario Que 1z aptorizd:

- Modificaciones a la escritura pibiica de constitucion de sociedad o entitiad (de existir mds de una, detailar ¢n hojas aparte):
) Escritura No.: Fecha: Notario que la autorizé:

$:8° .. Patente de sociedad: .5, ... el
Nec.: chIin:

iLibm: INO. de Exp.:
5.9 Patente de empresa: - ! CoE T
No.: fFoIio: ELibru: [No. de Exp.:
510 5inoes una Empresa o Sociedad Mercanti), deberd indicar i infermacin sSiguients, dei Acuerdo Gubernative o documento similaf
No.: ]Fecha {dd/mmyiaaaa): EAutoricIad:
5,11 Datos de Registro: : o
Nombre del Registro: ]No.: ]Folia: —Eﬁro:
5142 Teléfonos: 513 Fax: I i T B

Teléfonos:

§,2  Bancarias [hombre de ios bancos)
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FORMULARIC IVE-CB-D2 ]

CASAS DE BOLSA
FORMULARIOQ PARA INICIO DE RELACIONES
- Persona Juridica -

DATOS DEL REPRESENTANTE LEGAL PE LA ENTIDAD SOLICITANTE
- Segundo apelido; .. Apellido de casada:

Frimer apellida;

Primar nombra: - Segunde nomibieg

7,2 Fecha de nacimigiits (ddininifaaaa): 7.3 . Noghnanaea.

74  Tipo de documenitsde idaritificagion: Niimgre: tuugar de emision:
7,5  Namero de ldentificacion Tribugaria (NIT): 7.6 Profesién u oficio: -7 Telgtonos particudarks,
7.8 Difeyiicompleta {calle o avenida, casa No., colonia, sector, lote, manzans, rons Haisipio; debartamento y pats):

Auta notarial de nombrariento: L .
Notario que Ja auterizd: ) Cargo para el que se lg nomhbra:

Kgmero de inscripcién del nombramiento en ei Registro u Oficina respectiva:

-Actita como mandatario (si la respuesta es afirmativa flenar el numeral 7.11.1):

si ] No

711.2 Datos BT REgH
Nombre del Reg
712 Para efectos de o5t SolcAus Lin

[No.: |Falie: Libro:
finica te en beneficio de la entidad antes desgri S
si [ | No
7,13 Sila respuesta #% sefalive, proporcionar informacion dg' 'raona on nombre de quien se actia:
7.12.1 Nombrezamalets ge ta persena ylo razon social ge'

7.43.2 Fecha déifatimiento.o constitucion (ddimmy U NGdisnandgad.

7.13.4 Tipo de documente'ds identificacion: Relmgiesss ™ Lugar de emisi¢n:

‘T.13.5 Nemero de ldentificacién Tributeffa ity - 7.13.6 Teléfonos:

Nota: En casc de existir otros firmantes deberan pedirse (os datos descritos del nwmeral 7.1 2 7.8,

. INFORMACON ECONOMICO-FINANCIERA DE LA ENTIDAD SQLICTT. ANTE
B.1 Mlembros det Conszio de Administragion, Junta Directivs, Atdministrador Unico u otrp similar: ’
Nombres y apellidos compfetos

8,2 Ubicacion ds ios principaies proveedorss y clientes:
' PROVEEDORES

Ublcact(m geagrafica:

Ubﬁc&ck‘mg_ gréﬁca
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L FORMULARIQ WE-CB-02

CASAS DE BOLSA
FORMULARIO PARA INICIO DE RELACIONES
- Persona Juridica -

Continuacion INFORMACION ECONOMICO-FINANCIERA DE LA EMPRESA SOLICITANTE

aproxi " g

2 Morito-de egresos mensuales aproximado:

: 8343&1@1&1’0 estimado de empleados que laboran en fa gntidad:

84  Detaile promedios actividad bursath mengaak
Manto aproximago a invertin: |a.

8,5  Otros dafgsais Eg;i'ﬁtidad solicitante;
Procedencia de los fondos de la operacion:

NOTA: Cuando el espacio del formularic sea insuficiente, sirvase incluir la informacion en hojas por separago.
indicando gl numeral al que corresponde.

-
9. COCUMENTOS QUE SE DEBEN ANEXAR AL FORMULARIO DE INICID DE RELACIONES
9.1  Fotocopia del primer testimonia de |2 escritura pablica de constitucidn, debidamente registrada.
9.2 Fotocopia de la Patente de Sociedad,
3.3 Fotocopia de la Patente de Empresa,
%4  Fowcopia del Acuedo Subsmative u otfe decumanto similar (en e caso de Fundaciones. iglesias, efc | en el gue se aulorice sy
CTOOSAAMTION.
8.5  Fotocopia del nombramsientio del representante legal, debidamenle registrade o primsr tesumanio de la escrilura de mandate
debidamente registrado.
95 Folocopia de la cédula de vecindad o pasaporte del representante legal.
8.7 Fotocopia de los documentos de identficacion de los firmantes de la cuenta.
28 En caso de ser axlranjercs, una fotocopia de su documento de identificacién y del documento que acredite su condicion
migratons, cuando s2a aplicable (pszapore, tarjeta de wisitante. pase especial de viaje),
5.0 Fomcopia e w recibo por prestacian de servicios. tales como agua potaple. energia eléctrica, o teléfons, u otro servicio similar, del
del oien inmueble que coups & entdad.
§.10 Socedades u otras entidades sn formaciin:
3,101 Anexar al fomaianic cana ds notano que cerlifigue gue tiene en proceso la constitucicn de ia sociedad o entidad, en donds
¢ indique. qué perscha sera designada como epresentante legal.
21842  Enelplaze de 80 dias contados a partir de fa apertura de |a cuenta, debers pressntarse 105 dosuinentos indicados.
3193 Esrgsponsabilidad de la persona obligada velar por el cumplimiento de o eshpulado en & nuineral inmadiato anleror.
o
10. OBLIGACIONES DEL CLIENTE )
10,1 La empresa se compromete & informar oe inmedialy & Ja casa de boisa o corredor cuando se produzos cugidueer cambio en @
informacion censignada en este formulano.
10.2 La empresa autoriza a la casa de bolsa ¢ corredor a verificar la informacdn proporciunada en este formulario.
Firma del representante legal de iz empresa sclicitante Gtros firmantes
Firma y codige del empleado responsable gue lleno Firma y codiga del empleado responsable de la
el formularic verificacion de la informacion

Firma y codigo de quien avtoriza la operacion

Amticuls 21 da |z Ley Contra el Lavade de Dinsio u Otros Aclives, Decreto Nomero 67-2001 del Congreso de la Hepublica y 12 de sy
BASE LEGAL: Reglamento. contenide en Acuerdo Gubernative Nimere 118-2002, de la Presidenciz de ia Republica.
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