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Doctor;
Bonerge Amilcar l\,4e jía Orellana
Jefe de la Unidad de Asesoría de Tesis.
Facultad de Ciencias Jurídicas y Sociales.
Universidad de San Carlos de Guatemala.
Ciudad tJniversitaria

Doctor Bonerge Amilcar Mejía Orellana:

En atención a la providenc¡a emjtida por la Un¡dad de Asesoría de Tesis, de fecha 15 de
noviembre del año 2012, se me nombra como asesor de tesis del Bachiller ALLAN
KRISTOPHER RODAS GARCiA, quien se ident¡fica con el carné estudiantit
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
Artículo 32 del Normat¡vo para la Elaboración de Tesis de Licenciatura en Ciencias
Jurídicas y Sociales y del Examen ceneral Públ¡co, me perm¡to emitir el siguiente;

DICTAMEN:

a. El tfabajo de tesjs se intituta "ANÁLlsts JURíDtco DE Los coNTRATos DE
BOLSA DE VALORES EN GUATEMALA, REGULADOS EN LA LEY DEL
MERCADO DE VALORES Y MERCANCiAS, DECRETO NÚMERO 34-96".

b. lnmediatamente después de haber recibido el nombramiento y de establecer
comunicación con el Bachiller ALLAN KRISTOPHER RODAS GARC¡A, procedi a
efectuar la revisión del plan de investigación y de tesis, los cuales se encontraban
congruentes con el tema a investigar, y en consenso con el ponente del tema, se
decidió sobre la manera de elaborarlo.

c. Durante la real¡zación del trabajo de tesis reaticé la revisión de la investigación y
sugerí algunas correcciones de t¡po gramatical y de redacción, el Bachiller ALLAN
KRISTOPHER RODAS GARCÍA, con empeño y atención cuidadosa desarrolló cada
uno de los temas que comprenden el t¡abajo de tesis de manera acuciosa, el trabajo
tiene un amplio contenido científ¡co, ut¡lizando el estudiante un lenguaje técnico
acorde a¡ tema desarrollado. El sustentante hizo uso con amplitud del método
científlco, abarcando las etapas del mismo, ya que al plantear el problema lo enfoca

Guatemala.09 de abril de 2013.
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Lic. Victor Armando de León Morente
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Cuat€D¿l..Gunrcmrl,

a la realidad jurídica; en este caso pr¡ncipalmente sobre la celebración de los
contratos de bolsa de valores, sus formalidades y requls¡tos para llevarse a cabo,
personas que ¡ntervienen en la relación confactual y la manera en que deben ser
interpretados para su ef¡caz cumplimiento; temas en que el ponente profundiza de
una forma exhaust¡va su investigación, asim¡smo comprueba la hipótesis planteada,
ut¡lizando en su invest¡gación los métodos inductivo y deductivo, el método analitico
sistematizando de una buena manera lo analizado_ Además ilustra en excelente
forma todo lo referente a la bolsa de valores como persona jurídica, el mercado
bursátil en el que se desenvuelve y sus antecedentes, como también el tema de
tÍtulos valores, bienes que son objeto de estos contratos. El sustentante utilizó la
técnica de ¡nvestigación bibliográfica, comprobando que se hizo acopio de
bibliografía actual¡zada.

d. El presente trabajo de tesis es un esfuerzo meritorio, y será 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
información muy importante para todos los estud¡antes del derecho, lo cual se refleja
en las conclusiones y recomendaciones que se menc¡onan en el trabajo, las cuales
son congruentes con la investigación, por lo que se ha cumplido con lo establecido
en el Artículo 32 del Normativo para la Elaboración de Tesis de Licenciatura en
Ciencias Jurídicas y Sociales y del Examen General público. En virtud de lo anterior
me es qrato;

DICTAMINAR

Que el contenido del trabajo de tesis de el Bach¡ller ALLAN KRISTOPHER RODAS
GARCIA, se ajusta a los requerimientos científicos y técnicos que deben cumpl¡rse de
conformidad con los requisitos exigidos en el ArtÍculo 32 del Normativo para la
Elaboración de Tesis de Licenciatura en Ciencias JurÍdicas y Sociaies y del Examen
General Publico, por lo que em¡to DICTAMEN FAVORABLE, a efecto de continuar con
el trám¡te correspond¡ente, para su poster¡or evaluación por el Tribunal Examinador en
el Examen Publico de Tesis, previo a optar ál grado académico de Licenciado en
Ciencias Jurid¡cas y Sociales

Sin otro particular me
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DECANATO DE LA FACULIAD DE CIENCIAS JURiDIcAS Y SocIALES. Guatemala, 04 de
julio de 2013.

Con vista en los dictámenes que anteceden, se autoriza la impresión del trabajo de tes¡s del

estudiante ALLAN KRISTOPHER RODAS GARCíA, titulado ANÁLISIS JURIDICo DE LoS

CONTRATOS DE BOLSA DE VALORES EN GUATEI\,1ALA, REGULADOS EN LA LEY DEL

I\,4ERCADO DE VALORES Y MERCANCÍAS, DECREIO NÚN¡ERO 34.96. ArtíCUIOS:31, 33 Y

34 del Normativo para Ia Elaboración de Tesis de Licenciatura en Cienc¡as Juríd¡cas y Soc¡ales

y del Examen General Público-
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INTRODUCCION

Los contratos de bolsa de valores, son el medio adecuado de conformidad con la Ley

para negociar títulos-valores entre sociedades mercar'ltiles e inversionlstas, actividades

que necesariamente se deben realizar en mercados tinanclelos, para que de esta folma

se garant¡ce la seguridad, equidad, lransparencia y liquidez en las transacciones que se

efectúan. Es así. que al momento de celebrar estos contratos, surge una relación

financiera eÍ la que intervienen inversion'slas y agentes de boi:a, que tienen como

función principal, la de dar cerleza a las negociaciones bursátiles, es por ello que este

tema debe ser objeto de estudio e investigación, pcr ser un eiemenio lundamental

dentro de la economía del país, clrcr¡nstancia que motivo la elaboración del presente

trabajo de tesis.

Por lo tanto el objetivo general de esta invesllgación es determinar la importancia de los

conl.atos de bolsa de valores celebrados en Guatemala y establecer los beneficios que

supone la malerialización de estos contÍatos coño fuenie de inve.sian, desarrollo y

trabajo en e¡ pais.

En tanto, que para ia elaboración y análisis de los temas que estructuran e3te trabajo de

tesis. se tuvo a la v¡stá informac¡ón de diversos autores nacionales, exlranjeros y de

legislac¡ón v'gente. Además se en'rplearon métodos básicos de la investlg?ción paia la

realizaclón del mismo, ent¡e el:os el método analitico, referente al escrutlnio minucioso

que se efecluó en cada uno de los temas para poder ¡legar a las conclusiones; lo:

(i)



métodos inductavo y deductivo, que se aplicaron con la finalidad de dete.minar si

realmente los conlatos de bolsa de valores fomentan la lnversió¡ y el trabajo,

incidiendo directamente en la economía del pa¡s a consecuencia de su celebración

Este trabajo de tesis inicia en st.i capitulo L¡no desarrollando todo lo concerniente al

trerecho l\,,lercantil. En el capítulo dos se exponen los aspectos generales, clasificació¡,

funciones y regu¡ac¡ón legal de los comerciantes especiales, sujetos que son esenciales

dentro de los cont¡atos de bolsa de valores. En cuanto al capitulo tres, se enJocará

principalmente en establecer :os origenes de la bolsa de valores, asi como la

fundamentación :egal de esla, para que pueda constiluirse, organizarse y funcionar a In

vez. Teniendo ya un conocimiento básico acerca del tema objeto de esta tesis, en el

capítulo cuatro se enfatiza, lo relativo al mercado bursátii, ¡a c:aslficación que se le ha

dado, defin¡c¡ón y establecimiento de los iipos de comerciantes que intervienen en dicha

activ¡dad mercantll. Dentro del capítulo cuatro, se detallarán los aspectos

fundamentales de los títulos valores, sus principios, clasificaclón y las carac:erístic"s

que la doctrina y la Ley les han atribuido. Finalmente en el capítulo Vl. se anal¡za d"sde

u¡ punto de vista juridlco la importancia y efectos que tienen los contratos de bolsa de

valores en Guatema¡a.

Es mi deseo que esta tesis colabore con un mejor análisis de lo que representa en

Guatemala la negoclación bursálil, enriqueciendo aún más los conocimieñios de

qu¡enes parlicipen en estas reiácior]es juridico-comerciales, los cuales podriar

enca'¡inarnos a un funcionam!ento idóneo del mercado de valores en nueslro país.

(ii)



CA,P:TULO I

1- Derecho Mercant¡l

1- 1. Aspectos generales

Debemos entender al Derecho Mercantil como una rama importante del derecho en

general, por ser éste qulen se va a dedicar a regular las act;vidades de los comerciantes

y to. todo lo que es objeto del tráfico comerciai enire estas personas; tratando de

evolucionar conjuntamente con las prácticas comerciales, en la medida que surgen

nuevas obligaciones y derechos, siendo necesaria la creación de una iggislación

conveniente y adecuada, generando confianza y certeza frente a las nuevas formas de

comerc¡o.

Al Derecho Mercantil compete estudiar y sistematizar, no solo en un piarc j.rídico, sino

también doctrinario de las reiaciones comerciales que dan lr:gen a la economia d¡ r-¡¡l

Estado, siendo un aspecto ¡mpo:1ante para buscar el desarrollc inlerno, así como i¡s

relaciones con otros Eslados.

La andependencia del Derecho l\¡ercantil con otras ramas del derecho no presupor¿ un

ais'amienlo total de las mismas, esto porque las act¡vldades de los conerclantes no

solo se rigen por las instituciones que contiene nuestro Código de tcn]ercio (Decrelo 2-

70 Cel Congreso de la República de Gualemala), s¡¡rc también es de vrtal observancia la



:'

legislación contemplada para olas ramas del derecho. El comerciante en suq

actividades debe respeta. los preceptos constÍtucionales y adecuarse a lo que nuestra

carta magna establece: además el mismo Código de Comerclo de Guatemala nos

lnd:ca la aplicaclón supletoria del Código Civil a actividades de tipo comercial por ser

este código quien contempla amplias disposiclones para los negocios jurídicos. mismos

que son objeto de estud¡o de{ Derecho Mercantil. El derecho penal. de especial

trascendenc¡a, va a analizar las conductas antijurídacas. delitos, en que pueden

encuadrarse los comerciantes en su actividad, y de las penas y/o medidas de segulidad

que a estos han de aplicarse. Las relaciones entre un comerciante y su trabajador

hacen que el p.¡rnero respele el ordenarniento jurídico dedicado a los asuntos laborales,

que son objeto de estudlo dei de.echo laboral.

Asi¡¡ismo el comerciante está supeditado a cumpl:r cot .ieÍos trámites admini¡lraiivos

para constitu'rse como tal, y de estar sujeto a sanciones impuestas por el poder ¡:,blico

cuando éste incumpla con las disposiciones vigentes, rnaleria que compete al dereclc

adm¡nistrativo. Hay más ramas del derecho que se encuentran ligadas al derec¡c

mercantii, pero son las mencionadas con anterioridad, aigunas de las nTás ¡inportantes.

Es de menciona. que las normas del Derecho fvlercantil no solo se aplican entre

aquellas personas que iiene calidad de comerciante, sino que existen casos er'l que

comerciantes y paficulares se ponen de acuerdo para crear, modificar y exiinguir

derechos y obligaciones, a lo que nuestro Código de Comercio estabieae en su Aflallo

quinto: "Negocio Mixlo. Cuando en un negocio jurídico regidü por este Código



del- .;"lnteryengan comerciantes y no comerciantes, se aplicaran las disposiclones

mismo".

De esa forma delimitamos la aplicabilidad de¡ Derec;-ro lviercantil, y es que según el

Código de Comerc¡o de Guatemala, va encaminado a regular a los comerciantes en su

activ¡dad profesional, los negocios juridicos me.cantiles y cosas mercantiles.

4.2. Or¡gen

1"2.1. H¡stor¡a

EI hombre e¡ sus prhcipios satisfacia sus necesidades y las de su núclec isriliar

siruiéndose de 10 que le proveia la natu.aleza, tal cual lo tomaba de la misma.

Posteriormente con la orqanización social de los hombres y {a evolución en cL¡¿|,]lo a las

relaclones de ¡os grupos, fue necesario buscar el desarroilo de la sociedad, etapa en la

que ei homb.e ya no solo tomaba los recursos de la naturaleza. sino que también los

transformaba y los lnlercambiaba, mismos que setvian al hombre pata sus

sobrevivencia, actividad que en ese entonces se le llamo trueque.

En la Edad A¡'rtigua es imporlante mencionar a Grecia como uno de los exponentes en

el campo del con'rerr;o, debido a que los griegos utilizaron el l\¡ar l\¡editerráneo para sus

actividades comerclales, siendo la via marillma la dilección ideal para el intercambio de

productos, surg¡endo así figuras o prácticas de tipo mercantil como el préstaño a



gruesa aventura en do:]de el prestamisla corría el r¡esgo de perder su dinero si el-

deudor no lograba garantizar el retorno del navío que llevaba el préstamo. Otro aporte

al comercio que surgió en Grecia fue el de la echazón, acto por el cual el capitán del

buque aligeraba el peso de la nave lanzando mercancia a bordo sin responsabilidad de

su parte. Las Leyes Rodias provenientes de la lsla de Rodas se dedicaron a regir el

comerc¡o maritimo, creando non']]as que como finalidad garantizaban el cumplim ento

de las obllgaciones contraidas ent.e comerciantes y generaban confianza pata futuras

actividades de comercio.

ln Roma támbién hizo presencia el comerclo. con el aspecla de que las ¡al'mas que

regían esta acl¡vidad se encontraban inmersas dentro del lus Ci,/ile. normas dedicadas

a regular las actividades privadas de los ciudadanos; esto generó que los contratos de

tapo mercantil fueran muy formalistas, en contrapos¡ción de que ¡a actividad comercial

es simple, práctica y sin mayores formaiismos, características que hacen de :as

negociaciones lo mas breve posible.

En la Edad Media, con el apogeo del feudalismo, el tiiular del leudo reallzaba

aciividades agricolas más no se involucraba en ei co.r'tercio, ya que :lnsideraba

deshonrosa dicha actividad; entonces fueron personas aledañas a los feudos que .e

dedicaron a las act'vidades de comercio y con fines exclusivaíre te lucrativos,

buscando ta riqueza monetaria y no terrltorial; a esta clase social se le llamo burguesia

La figura del cónsul se crea debido a que los comercianles se ascciaion formando

corporaciones, rigién{lose por eslalutos, necesitando para ello una jurisdicclón propia de



sus actividades de comercio, misrna que estaba a cargo del cónsul quien dirimia las'

conlrove'sias que su.gían entre e'los.

Co.r la Revslución Fra,'rcesa, en la Época Moderna, ei derecho mercantil se

fundamenta, ya no en la clase que se dedica a una actividad comercial, sinc en la

actividad comerc¡al misma, no importando el sujett, siendo más objetivo y cenlrando

sus normas a los intereses de la indL¡stria y el comercio, en la que i¡ventos de la ciencia

encaminaron el camb¡o en el Derecho Mercantil.

En la actualidad el Derecho Mercant'l se ha desarrollado, sentandc las bases sobre la

libre conlratación, a pesar de que a inicios del siglo XX el estado iuviera mucha

lngerencla en ,as actividades de tipo comercial, debldo al socialismo de países

lmportantesi si,'r embargo al pasar el tiempo, con la finalización de los -siados

socialistas, el derecho mercantil vuelve a recobrar sus príncipios fundamentales, en la

que ex¡sten personas que se dedican al comercio con inlenciones lucrativas, siendo

ésta su forma de vida, dejando de lado al Estado quien pretendla segulr siendo el

comerciante absoluto.

1.2.2. Historia del Derecho Mercantil en Guatemala

Anles de tene¡ una legislaclón p¡opia pera las actividades que eran objeto de estudio

del Derect-ro Mercantil, en la Época Colonial, Gua:emala era regida por leyes españolas

como las Leyes de Castilla, Leyes de lndias, y deaás normas españolas



Con la inalependencia cie Guaiemala siguen rigiendo las leyes españolas a !e:dr de

que el entonces presidenle el D¡. lvlariano Gálvez intent3ra modernizar las leyes

mercantiles a través de los Códlgos de L¡vingston.

Es hasta el año de 1877 en el cual se ptom!¡¡ga el primer Código de Comercio propio,

va el año de 1942 se p.omulga un nuevo Código de Comercio, el cual presenta

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

Hasta que finalmente en el año de 1970, medianie el Decreto 2-70 del Congreso de la

República Guatemala se emite el actual Código de Comercio, incorporando a esta

no.matlva, nuevas prácticas de tráfaco comercial, como lambién nuevos iitulcs de

crédito como la Factu.a Cambiaria, se crea el Registro Mercantil y tiásladan a e:t¿

Código, figuras contractuales que anteriormente se regulaban en el Código Clvil.

1.3. Concepto

Para conceptualizar ei Derec¡o i.'lercantil, desde el punto de visla doctrinario, es

necesario tomar en cuenta los actos objetivos de cofiercio, así como las personas que

rcaLzará,1dichos actos y sean sujetas a normas de tipo mercantil, al ¡gual que la base

legal de los negocios jurldlcos mercantiles lo que genera especílicamente diversos

aspectos dei Derecho Mercantil, al no contar éste con uniformidad en sus elementos,

sierdo de especial trascendencia el espacio y tiempo para determinar los s;guientes

conceplos.



'1.3.1. Desde el punto de v:sta s.rb.ietivo

Conceptual¡zación que va orientada a eslablecer el conjunto de principics y notmas de

derecho sustantivo que tienen como fin p.imordial normar las actlviCades de aquellas

personas que ostentan la calidad de comerciantes en su función pr¡rfesional. El objeto

de estud:o y regu:ación va encam¡nado hacia el sujeto que ¡nterviene en el tráfico

comerc¡al y no a la actividad misma.

1.3.2. Desde el punto de v¡sta obielivo

Objetivamente el Derecho ¡.ile.cant¡l 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 dedicar a ello: de manera que a diferencla dei criterio subJelivo. aquí

es objeto de estudio y regulac¡ón la actividad comercial propiamente dicha.

1.3.3. En cuanlo a los acaos en masa

El concepto de Derecho Mercantil desde este punto de vista, radica en que el tráfico

comercial como caracteristica esencial se da en masa, no regulal"ldo negocios iurídicos

aisiados, obse.vando por lo tanto los parámeiros legales en ei que encuadren las

negoc¡aciones de lipo mercant,l sin el exceso de formalidades y a l3 brevedad pos¡ble.



1.3.4. Co¡ceptl¡al¡zaeión del Derecho Mercart¡l como derécho de :a empresa

Este se refie.e al conjurto de princip¡os y normas que reguian a las empresas que se

dedlcan a actividades de tipo come.cial; debido a que es muy común que un grupo de

personas se unan para rea¡izar dichas aclividades conformando así corporaciones de

t¡po mercantil. Cabe resaltar que desde este punio de vista la empresa es considerada

como un objeto del comercio y no como sujeto.

1.3.5. Concepto de Derecho Mercant¡l guatemalteco

Podemos conceptualizar al Derecho N,lercantil en Guatemala como el conjunto de

principios y normas jurídicas, codificadas o no, que regulan la actividad profesional de

los comerciantes, las cosas mercaniiles y ia negociación juridica mercantil; eslo de

acLrerdo d nrreslro Códiqo de CoTerc,o

De manera que nuestra legislación abarca a los sujetos, sus actividades, lo que

oo_eto del comercio y ra negociac ón.

1.4. Princip:os

El Derecho Mercantil tiene ciefios principios que 1l) inspian como ia buena fe' vetdad

sabida, toda prestación se presume onerosa, el ánimo de lucro, y que ante ia et;stencia

de alguna duda debe favcrecerse a las soluciones que hagan más segura la circulación



comercial. En nuestro Código de Comercio se establece en Artículo 668 lc siguiente:

"Artículo 669. Principios filosóticos. Las obligaciones y contratos mercantiles se

interpretarán, ejecutarán y cumplirán de conformidad con los principios de ve.dad

sabida y buena fe gua.dada. a manera de conseruar y ploleger las rectas y aonorables

intenciones y deseos de los cont.atantes, s¡n limitar con inteiprelación arbltraria sus

efectos naturales."

Estos principios son impofantes debido al pocc frrmalismo que se ptoduce en las

,'regociaciones jurídicas, es por ello que dichos principios tienen la finalidad Ce

garar.rtlzar cefteza y seguridad a los suietos que interuienen en esa negociación. De l3l

forma que aoda act¡vidad que realice el comerciante dentro de su ámbito se le

considerara con áni¡o de lucro, por ser esia la razón fundamental de su profesiÓn

habltua¡. asi como su medio de subsistencia. Por último ante cualquier circunstancia

que haga la dificil aplicación de las normas mercanliles, éstas se apiic¿1an de

conformidad con la solución que resguarde la confianza y seguridad de la p¡áctica

comerc¡al, :a que es fundamental para el desarrollo de la sociedad.

'1.5- Caracterist¡cas

De:rtao de las caracte.ísticas más relevantes del Derecho lvlercantil podemos

mencionar:

Poco formalisla:

!nspira rapldez y iibeÍad;



Adaptab¡lidad:

Es internaclonal:

- Seguridad del tráfico juridico.

Carac:erísticas que para su melor entendimiento serán desarrolladas lndividua:mente

en los punlos siguientes.

1.5.1. Poco formalisla

El Derecho lvlercantil neceslta ser más senc¡llo, sln el exceso de formelidades. siruieido

de gran ayuda al káf¡co comercial en masa dándole brevedad, pero siempre

resguardando la seguridad juridica de ios negocios ¡¡ercanliles, s¡endo el derecho

mercantil el encargado de encontrar y regular prácticas coll'lerciales más confiables.

1.5.2. lnspira rapidez y l¡bertad

Esta caracierlstica establece que el comerciante debe negociat en cantidad y en el

menor tiempo posible. Los comerciantes frecuentemente clean lor¡ulas de comercio

que les otorgue factibil¡dad al conrerciar, en las que se respeten los princip¡os filosóticos

del Derecho Mercantil.

De ahí que los órganos jurisdiccionales de la materia deben de estar al día co. estas

prácticas conrerclales para conocer de estos asunios y resolver de la manera más
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adecuada, no afectando el tráfico conrerclal.

1.5.3. Adaptab¡l¡dad

El comercio es cambiante, las prácticas comerciales cada vez más se renuevan, por lo

que la legisiaclón mercantil es quien debe adaptarse a esas nuevas prácticas, tratando

de dotar de legaiidad a las mismas.

1.5.4. Es ¡nternac¡onal

El Derecho Merca¡t:l tiende a ser internacional, esto porque la producción de bienes y

prestación de servicios no solo se da a nivel interno de una sociedad, sino que las

relaciones entre los países hacen que enire éstos se dé el intercambio de blenes,

logrando así un mercado globai.

1.5.5. Seguddad del trát¡co ;rríd¡co

La seguridad jurldica en ei tráfico comercial consiste en que ningún acto posterior a la

negoc¡ación que se realizó puede desvirtuar o atenlar conlra la voluntad de las paÍes y

lo que quisieron al momento de obligarse, respetando siempre los pr:ncipios filosóficos

que estab ece rLest'o Cod go de Comercio.
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CAP:TULO I:

2. Comerciantesespec¡ales

2.1, Aspectosgenerales

Previamente a desarrollar el tema principal de este capítuio, se tlene que tener presente

r¡efos aspectos relacionados a los comerciantes y para ello se debe conocer el or¡gen

y evolución de eslos a través de la historia del ser humano, es asi como en un inlcio la

actividad del comercio, se practicaba mediante el canje de producios por otros Ce lá

m'sma calidad y diferente condición, conociéndose eslo como trueque, posleriormente

esta actividad fue ten¡endo cierios camblos hasta llegar al punto en que a los productos

se les ¡ue dando un valor, el cual tenía que ser pagado mediante ut tipo de moneda

que se uiilizaba en ese entonces. para que así se luvlera acceso a dicho producto, de

esa cuenla es como nace el comercio entre los hombres y a la uez surge la flgura del

co¡rerciante como elemento base de esia actividad.

Denominándosele a este como comerciante individual, por ser solamente una pelsona

:a encargada de ejercer d¡cha actlvidad, sin embargo con el transcurso del liempo se

fueron dando cuenta que el impaclo de producción de bienes necesitaba cie una

explotaciór aun más elevada. a io que buscó encontrar la manera de ageñllarse de

más capital para que su actividad se expandiera, lo qle produjo el surgimienlo del

fenómeno asociativo, en donde el comerciante se daba cuenta que al agruparse con



otros que se dedica5an a su misma acliv¡dad, podrían integrar

ampliando sus horizontes comercia¡es, obten¡endo más ganancias y

la vez como una parte fundamental del tráfico comercial.

su propio capiial,

constituyéndose á

De esa cuenia surge el comerciante social, el cual atendía a nuetas formas de

comercio. más avanzadas y con mayor protección y cerieza iurídica, enfrentando de

una forma adecuada al mercado comercial. pero para el ejercicio de esta activ¡dad. el

mismo debia organizarse en una fo¡ma especifica, s:endo esta ia soc¡edad mercantil.

Es asi como a nivel mundlal en distintas legislaciones de carácter comercial, se reguló

ambas figuras, es decir. el comerciante ind¡vidual como el social, no siendo la excepción

Guatemala, en la que dentro del Código de Comercio vigente se proporciona rna

definición de comerciante de forma general, la cual preceptúa que: 'str comercianles

quienes eje.cen en nombre propio y con iines de lucro, cualesquiela actividades que se

refieran a lo siguiente: 1. La industria dirig¡da a la producclón o transformación de

bienes y a la grestación de sel.vicios: 2. La intermediación en la circulac¡ón de bienes y

a la prestac¡ón de servicios; 3. La banca, seguros y fianzas, 4. Las auxiliares de las

anteriores".

Sin embargo esta defin¡ción es aplicada por algunos de una forma restringida, porque

es utilizada para hacer referencia únicamente del comerciante i:ldividual, si.l tomar en

cuenta que más adelante dentro del mismo cuerpo normalivo, existe un Articulo qre se

debe ¡ntegrar con el anterior para poder hacer referencia del comerciante social quizás
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no de una forma muy clara pero que se debe emplear para conceptralizar a este t¡po de .

cor¡eroiante

Debido a la vaguedad que existe en esta normativa, actualmente para definir lo que es

!n comerciaarte social y más específicamente su forma de organizacion que es una

sociedad me.canti:, se apl¡ca sup¡etoriamente la definición contenida en el Código Civil,

referente a la sociedad, situac'ón que es totaimente valida, puesto que el Código de

Comercio permite la aplicación supletoria del Cód¡go Civii en los casos en qNe

expresamenle no se encuen:re regulado a go dentro del Código de Comercio y que

tenga cierta relación con esla materia, porque se debe te:ordar que anterlormente

existían ciertos aspectos que se encontraban preceptuados en el Código Civil y que con

la v¡gencia del Código de Comercio aclrial se trasladaron a este par¿ una mejor

efectiv¡dad.

Definición que puede ubicarse en el Afículo 1728 del Código Civil y que llieralmente

establece lo siguiente: "La sociedad es un contrato poi el que dos o más personas

convienen en poner en común, bienes o servicios para ejercer una actividad económica

y d¡v¡dirse ¡as ganancias."

Una vez deflnido 1o que es un cometciante social, se debe prestar atención que como

se menc¡onó anteriormente, para que este pueda surgir, necesariamente debe

orga:'r¡zarse como sociedad mercantii, y pata ello el Código de comelcio, regula en el

Artículo 10, las diversas formas de soci€dad mercantil en la que se puede constilu¡r'
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cabe mencionar qLre estos tipos de sociedad mercantil, a nivel internacional c¿sl son los

mismos, teniendo una que otra variante en sus caracterist¡cas y iormas de constitución,

por lo tanto las sociedades mercantiles pueden ser:

- So.iedad Colectiva

Sociedad en Comandita Sin'rple

Socledad de Responsabilidad Limitada

Sociedad Anónima

- Socledad e¡r Comandita por Acciones

Pero el campo de las sociedades mercanti¡es y de¡ comercio en si, es tan exlenso, qle

algunas de estas sociedades han tenido que adopiar formas especiales para llevar a

cabo sus fines, tal es el caso de la sociedad anón;ma que es la que frecuentemenie ¿s

utilizada para realizar activ'dades comerciales especlf¡cas, pca lo tanto el Código d¡r

Comercio también regula esa situación, rnás específicamente en el Afticulc 12: "Lcs

bancos, aseguaadoras, reaseguradoras, af¡anzadoias, reafianzadoras, financieras,

almacenes gene.ales de depósito, bolsa de valores, entidades mutuallsaas y demás

análogas. se regirán en cuanto a su lorma, organización y funcionamaento, por lc que

dlspone este código en lo que no contravenga sus leyes y disposiciones especiales. La

autorización para constiiuirse y operar se regirá por las leyes especiales aplicables a

cada caso."

Llegando a la ccnclusión que las sociedades especiales, necesarlamente deben
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adoptaa la iorma de sociedad anónima, para q{e posteriormente se organicen y

constituyan med¡ante procedimientos especiales de conlormidad con su Ley específlca,

ya que cada caso es tolalmente diferente, pues una sociedad bancaria o banco no se

va a dedicar a lo mismo que una sociedad de bolsa de valores. pór ello es que cada

una de estas tiene un capital mínimo específico, órganos internos distintos, y el uso de

una denom¡nación social especiales, variando en la incorporación de ciertas palabras a

esla. Cabe resaltar entonc€s que los comerciantes sociales especiales son regidos por

leyes y disposiciones distintas, aplicando supletor¡amenle las disposiciones Cel Código

de Comercio de Guatemala por ser la norm"tlva que sienta las bases y estructura de

.¡.a sociedad anón¡ma.

2.2. Clasif¡caciór

El De.echo lvlercantil guatemalteco conlempla dos clases de sociedades, las de lipo

personalista y las de tipo capiialista. En las sociedades personalistas el elemento

personal es clave. Las características personales de los soclos tienen una influencia

dlrecta en la organizac¡ón de la sociedad, de manera que la separación enlr€ s; ente

creado y los socios es menor que en las sociedades de capiiales. Puesto que la

cons¡deración de la persona de: socio es esencial, no cabe transmiti. la condiclón de

socio sin el consentimiento de los restantes. Entre las sociedades personal¡stas se

Incluyen la sociedad colecliva y la comand¡taria simple.

En las sociedades capiialistas, po. el contrar'o, lo impofante son las aporlaclones de

17



los soclos y el capital; no interesa tanto la persona de los socios como la cuantía de su

paÍicipación. Prototipo de soc¡edad capitalisla es la sociedad anónima. En las

socledades cornandÍlarias por acciones y de responsatlilidad liniiada, s¡ bien predomina

el carácter capitalista. existen e:ementos claramente perseÍlalistas, y es que puede

decirse que esle cr¡terio de distinción es relativo, es tanto en cuanto exislen sociedades

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

El grado de separación entre el ente creado (socieCad) y los socios, que como decimts

es mucho mayor en las sociedades de capital qüe en las personalislas, es determinanle

en lo que al régimen de responsabilidad de la sociedad se leflere. Así en

las sociedades personalistas los socios, aunque subsidiariatnente, responden personal,

ilimitada y solidariamente de las deudas de ¡a sociedad, mientras que en las sociedades

capitalistas los socios .esponden de las deüdas sociales sólo has:a el límite de sLls

aportaciones.

En:onces una sociedad anónima pe.tenece a las socledades de tipo capitalislas y comc

baen se eslableció, la misma es ptolotipo de esta clase de sociedades, circunstancia

que es suficiente para que las denorni¡adas sociedades especiales, ulili¿en a las

sociedades anónimas como medio idóneos para llevar a cabo sus actividades, teniendo

nueslro ordenam¡ento jurídico B sociedades anónimas cons¡deradas con]t espec¡ales:

Socledad anónima bancarla

Sociedad anónama de inversión

Sociedad anónima aseguradola
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Socledad anónima Jinanciera

Socaedad anónima de almarenes generales de depósito

Sociedad anónima af,auzadota

Bolsa de comercio

casas o age¡tes de bolsa

2.3. F!nciones

2.3.1. Soc¡edad anónima barcaria

¡,4ejor conocida como banco, esia es una sociedad anónima especial cuyo obieto es la

lntermediación financiera, activldad habitual que consisle en la captación de dlnero del

público para otorgar prestamos, crédiios y flnanciam¡ento; teniendo como únlco fin el

lucaativo.

De esta torma es que a las sociedades bancarias se les alribuye cie¡1a supremacia que

las distingue de las demás sociedades anón¡mas especiales. ya que si bien su objelivo

fundamental es la captación de dinero y la intermed:3ción financiera. su iunción es

mucho nrás amplia como se obserua en la estructura de los grupos financieros donde el

eie principal siempre debe ser un banco como lo estipula el Artículo 27 de 1a Ley de

Bancos y Grupos Flnancieros. Recordemos que giupo financie.o es la agrüpación de

dos o más personas juridicas que real¡zan actividades de naturaleza financiera, en las

cuales una de ellas deberá ser un banco y debe existir un control ccnlún.
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Por lo tanto la supremacia a la que nos referimos radica en que lodo grLrpo financiero -

está compuesto por sociedades ti¡ancieras. casas de cambio, almacenes generales de

depósito, aseguradoras, afianzadoras entre otras. todas sociedades anónlmas

especiales, pero que actúan bajo un mismo sistema organizado, estuctlrrado y bajo la

denominación de banco. Esto significa que es bajo la pancaria de banco que el grupo

f¡nanciero se da a conocer y presta los servicios de aseguradora, afianzadora, emite

tarjetas de crédlto, presta arrendamiento financiero e incluso en algunos casos

factoraje.

2-3-2. Soc:edad anó¡¡ma de ¡¡vel"sión

Sociedad anónima especial que tiene como función la de adquirir, tra.rsmilir o negociar

va¡ores de los que contempla el Decreto Legislativo 34-96, es:o para lograr mayor

seguridad del capital invertido, mediante la diversificación de ¡iesgosi en pocas palabras

lnverilr en la adquisición de va¡ores. Su función se va dar con valores inscrilos dentro

de una bolsa de comercio.

En otras pa:abras esta sociedad básicamenle surge cuando los micro, pequenos y

rnedianos lnversionastas que cuentan con un capital adecuado para inveúir, entregan su

act¡vo financaero a esta sociedad, y al momento en que esto sucede, la sociedad

procede a ernllir acciones, con el objeto de invertir en acciones en ot.as empresas y así

obtener una utilidad más elevada que la que ofrecen las instituciones bancaria.
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2.3.3, Soc¡edad anón¡ma aseguradora

Esta sociedad anónima especial, ta que debe enconlrarse autorizada Iegalmente, iiene

como furción el resarcimiento de daños ocasionados a ios bienes que sol objeto del

contra:o entre asegurador y asegurado, obligac¡ón que deviene al ocurrir la

e\enlualidad.

2.3.4. Soc¡edad anón¡ma f¡nanciera

Soc¡edad anónima especial la cual tiene como función según el Articulo 1 de Ia Ley de

Soc¡edades Financieras Privadas lo siguiente: "Las sociedades ftnanci: as son

¡nst¡tuciones bancarias que actúa¡ como intermediarios financieros especializados eir

operaciones de banco de inversión. promuevan la creación de empresas productivas

medlante la captación y ca¡alización de recurcos internos y externos de nedrano y

largo piazo; los invierten en esta en]presas, ya sea en forma direcia o adquiriendc

acc'ones o participaciones; en forma inClrecta otorgándole crédltos para su

orgar'zación, ampliación y desarollo, modi¡icación, transformación o lusión, siempre

que promLrevan el desarrollo y diversificación de la producción."

2.3.5. Sociedad anón¡ma de almacenes generales de depós¡to

Socledad anónlma especial que tiene como funclón la de guaadar y cuslúdi?l b¡enes

muebles, expedir cediiicados de deposito y bonos de prenda, aclividad que realizan con
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;ntenclones de lucro.

En algunos países este tipo de sociedades, pueden realizar procesos de inccrporación

de valor agregado, así como transformar, reparar y ensarnblaa mercancías depositadas

con el fin de aumentar su va¡or, s¡empre y cuando ¡o se varié la naturaleza de la

nteacancia

2.3.6. Soc¡edad anónima afianzadora

La función de esta sociedad anólrima especiai radica en garantizar el cumplimiento de

obligaciones, dichas sociedades encargadas a esta actividad deben ser autorizadas

legalmente.

2.3.7. Bolsa de comerc¡o

Socied¿d anónima especial que adecua ¡as ¡rst¿lac:ones para el tráfico comercial

va¡ores, de una forma coniiable y legal, tema que mas adelanie en esta investigación

ampliará.

2.3.8. Casas o agentes de bolsa

de

se

Estos también se constiluyen

modo permanenie, en relación

como una sociedad anÓnima espec¡al, y son los que de

de uno o varios principales, actúan como intermediarios
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en las operaclones bursátiles, al igu"l que tamb¡én asesoran en io que respecta

mercado brrrsátil

Dentro de nuestra legislación las casas o agentes de bolsa, se encuen:rt¡ regulados en

la Ley de: l\,4ercado de Vaiores y ivlercancías (Decreto Legislativo 34-96). donde en el

Artículo 7 se estafllece una definición de esta sociedad especial. siendo esta la

siguiente: "Personas jurídicas que se dedican a la mediación con valores. mercancias o

coniratos conjorme a l6s disposiciones de esta ley, aquellos que actúan en bolsa se

denominan agentes de bolsa o casas de bolsa y quienes lo hagan fue.a de bolsa, con

valores inscritos para oferla públ¡ca agente de valores".

De este Artículo se infiere que existen dos clases agentes, los agentes de bolsa y los

agenles de valores, diferenciándose uno del otro, respeclo a su actuar, puesto que uit

actúa dentro del mercado bursát¡l y el otro en el conocido mercado extrabursátil,

respectivamente, sin embargo a pesar de esta clasificación, las casas de bolsa tiene

corxo princ;pal func¡ón, ia de poder servir como intermediario entre el inversionista y las

operaciones en Bolsa, además de brindarle orlentación. mostrándole todas las opciones

{le inversión disponibies, asesorándolo acerca de lodas las ventajas y desvertajas que

cada ur'ra de ellas implica.

2,4. Regulac¡ón Legal

Cada una de las sociedades especiales. expuestas brevemente er los puntos
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anteriores son reguladas especif¡camente por una Ley propia como en el caso de las

entidades bancarias ciue se r:gen por la Ley de Bancos y Grupos Flnancleros, (Decreto

19-2002 del Congreso de la República de Guatemala). La sociedad de inversión está

regulada en la Ley del lvlercado de Valores y Mercancías (Decreto 34-96 del Congreso

de la Repúbl¡ca de Guatemala). Así como las aseguradoras se encuentran

coniempladas er el Decreto Legislativo 25-2010, Ley de Actividad Aseguradora y las

sociedades financieras se rigen por la Ley de Sociedades Financ¡er"s Privadas

(Decreio-Ley 208). Todos los aspectos relativos a almaceres generales de depósíto se

encuentran regulados en el Decreto número 1746.

La Bolsa de Va¡ores y Agentes de Bolsa se fundamenta medianle la Ley del l\ilercado

de Valores y l\¡e,cancias (Decreto número 34-96 del Corgreso de la República de

Guatemala), en la que se determlr]a su forma de constitución, operaalones y contratcs

realizables por esta sociedad espec¡al, por mencionar algunos aspeclos.

Teniendo siempre al Código de Comercio (Decreto 2-70 del Congreso de la República

de Gualemala) como normativa aplicable en caso de ambigüedad de algüna de estas

leyes especificas, siempre y cuando no contravenga las disposlciones de esias.
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CAPiTULO III

3. Bolsa de valores

3.1. Aspectosgenerales

3.1.1. Def:n¡ción

€l espirilu de cornpetencia que ha sobresalado siempre en el hombre pcr ser el mejor y

la lendenc¡a a comparatse contra sus adversarios, han hecho que blsqt e siempre

superarse, inclusive a costa de la integridad y:os baenes de otros, de manera que poco

a poco se lue configurando lo que actualmeale corocemos como bolsa de valores

Siendo este e: elemenao más ¡epresentativo de:rtro deljuego financiero que se da e¡ la

economía mundial, en donde en cuest¡ón de minutos, una persona se puede conve{ir

en un millonar¡o o en un instante puede perder todo lo que tiene y ser L¡no más de los

miembros del sector pobre de este mundo. Es así como el mercado bursátil se expande

año con año en todo el mundo como si fuera una epidemia. ya que la mayoría de

países alrededor del mundo han visto en las bolsas de valores un punio esenc¡al ,lara el

fomento del ahorro y la ¡nversión a largo plazo, fortaleciendo al mercado de capitales e

impulsando el desarrollo económico y soc¡al de los pa¡ses donde funcionan.

Pcr lo lanlo, Guatemala en su afán de salir del subdesarrollo en que se eucuentra, no

podía quedar al nrargen de tales efectos, por lo que las empresas nacionales pretenden
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¡ül ctentes --:

nranten9a

una inversión sistemática y planificada para mejorar sus finanzas. Razones

para que en nuestro país exista una bolsa de valores que día a dia:e

gracias al empuje mundial de la globalización y la competenc¡a de mercado.

Una vez establecida la importancia de las bolsas de valores, se debe definir de ura

manera concreta este término, para que así se entienda de una forma más clara la

incidenc¡a e importancia que tienen estas denlro de la economía de un país, con base a

los elementos empleados para estructurar una definición adecuada de bolsa de valores,

os cuales refltjer djcr'ra inportancia

Y es asi como en ei Decreto Leglslativo 34-96 en su Arliculo 6 se encuentra una

definición de bolsa de valores: "Las bolsas de comercio son instituciones de derecho

mercantil que tiene por objeto la prestación de servicios para facil¡tar las oper.r.lenes

bursátiles.". De esta definición legal se puede notar que se hace referencia de bolsas de

comercio y no de bo¡sa de valores, circunstanc¡a que no debe generar ninguna

confusión puesto que ambos términos son sinón¡mos y es que en algunos países esta

figura se podrá encontrar como bolsa de valores y en otros como bolsa de comercio, en

el caso de Guaiemala, diferenciación que existe dependiendo de las costumbres de

cada país en cuanto a la aplicación de este término.

cuanio a definiciones doctrinarias el maestro Oiol Amat proporciona r¡na definición

bolsa de valores, que para él es "un mercado financiero irganizado e¡i :: que se

En
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reúnen profesionales de forma per¡ódlca para rea¡¡zar compras y ventas de valores

pLrolrcos o pf v¿o05.

De igual forma Rodríguez Sastre, maniiene el criterio de que la bolsa de valores es "El

lugar de contratación donde se hacen ciertas operaciones realizadas en un dia."2

Y dentro del Diccionario de Cienclas Jurídicas, Políticas y Social del aulor Manuel

Ossorio, bolsa de valores se define como "Un mercado públlco dedicado a la

negociación de documentos comerciales, titulos del Estado, acc¡ones de empresas

pr¡vadas o maxtas y cuyas actividades se encuentran sometidas a la reglamentación del

Estado "3

Pese a la existencia de las anaerlores definiciones, que de una u otta forma carecen de

aJgunos e:ementos que puedan es:ructurar cabalmente lo que es una bolsa de valores,

podemos citar la definición formulada por el jür¡sla Daniel Filipini, que de forma unánime

por var¡os estudiosos de la ¡¡ateria han concordado que dlcha defin¡cjón es una de las

más completas hasta la actualidad, por lo tanlo bolsa de valores pára eljurista Filipinl es

,a "lnstitución del servicio público que se constituye como asoc¡aclón civ¡l o sociedad

anónima y cuyo objeto es centralizar la negociación de tílulos valore$ pliblicos y

privados que se encuentran registrados y hayan sido debidame¡te autorizados "a

'Amat Salas. Oro La bolsa. Pág '10

I Rodriguez Sastre Anionlo Operac¡ones de bolsa. Pá9. 90
t Ossorlo, L4anue D¡c¿ionar¡o de c¡enc¡as juríd¡cas, polít¡cas y soc¡ales Pá9 89.
r Fiipinr, Danie. D¡ccior¿r¡o bursátily guía de ¡nversiones Pág 28
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De lo inferido en las definiciones expuestas en los párrafos anteriores se concl!¡ye que ' --

una bolsa de valores básicamente es una locaclón adecuada, conforme a Ley, para qrs

una serie de comerciantes rea¡icen de manera confiable y segura, trarsacciones de

valores, procedímienlo en el que interviene.r inversionistas y agentes de bolsa, por

mencionar a los más impoúantes, debido a que en las bolsas de valores, las

operaciones no se dan por sí mismas, ni se fta el precio de algún valor determinado,

sino que se limitan a dar facilidades a sus ¡¡iembros.

3.1.2. Caracteristicas

Las bolsas de valores según la doctrina a nivel mundial y complementaCl con la

legislación comercial de diversos paises le han atribuido cierias caracterísiicas a e3ta

figura mercant¡|. sin embargo en este punto se establecerán las que son corisideradas

como las más importantes y que cierta relación con la leg¡slac¡ón guatemaliera, de las

cuales podemos menciona. las siguienlesl

Otorga liquidez al inversionista, ya que e.r cualquier momento el titular de un

ralor puede converiirlo en eiectivo, si no es su deseo ¡rantenerlo en ei nercado,

Da seguridad a las operaciones bursátiles, ya que la bolsa de valores se adapta

a un marco jurídico que regula el ámb¡to denlro del cual Ios participanles

eiercitan sus derechos y obllgaciones, cumpliendo con las disposiciones legales

que garanlicen el eficiente y eficaz tuncionam¡ento del mercado de valores;
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lgualdad, deb¡do a que todos los ¡nversionistas se encuentran en las misrnas ------

condiciones, .ro ex:stiendo trato prelerente por algunos invers¡onislas;

Ge¡era transparencia en sus actuaciones, ya que el invers¡onista puede acceder

de manera electrónica a la información de las soc¡edades con las cuales se

puede inver':ir y que aparecer inscr¡tas en la bolsa, dándole una noción real del

mercado de valoaes:

Son de utilidad para el desarrollo económico de una sociedad, brindándole más

opofu.ridades de crecimienlo a nivel product¡vo.

3.1,3" Tfámite de constitución de una bolsa de valores

Fl fámite para constituir una bolsa de valores ditiere en cada pais, pero como

obvlan]ente el análisis de esta figura mercantil se hace dentro del rnarco normativo

guaiemalteco, el procedirniento de conslitución de una bolsa comerclal, que se

establece dentro de esle punto, será el contenido en la Ley del l\4ercado de Valores y

Mercancías, el cual se esquematiza de la siguierte forma:

Se envia la solicitud, por parte de las persoilas inleresadas, al Registro del

lMercado de Valores y l\¡ercancias juntamente con el proyeclo de escritura

públ¡ca de constituc¡ón de la sociedad.

Recibido lo anterior, el Registro dentro de los 15 dias siguientes autc.lzi]rá la

inscripción de sociedad y aprobará la elaboración de la escritura pÚblica.



' '.:. \,. 
..1

:'.|
Una vez elaborada la escritura publ¡ca, al igual que las sociedades comunes se..-,,.

debe depositar el cap¡tal mínimo y continuar con el irámite respecto a éstas.

Autorizada la socledad. ésta emitirá su reglamento interno, el cual debe ser

aprobado por la asamb¡ea general de accionisias de la entidad, que

posteriormente se publicará en el Diario Ofic¡al y en uno de mayor circulación,

además de remitirse al Registro del Mercado de Valores y Mercanci¿s c -.p ,

ar¡tánt¡ca de su texto

3.2. Origen

3.2.1. Antecedentes h¡stór¡cos

En ia antigüedad los comerciantes solÍan reunirse en un día y lugar de¡erm¡nado para

conciuir sus negocios y tratar los asuntos que interesaban a su profesión. Eslos lugares

de contratación estaban ubicados en las grandes ciudades mercanliles de: norte de

Italia. que desde el slglo X¡l desa.rollaba una especie de tráfico bursátil. En sus

principios a esta locación se le llamaba Lonja, siendo el antecedente histórico de la

bolsa de valores.

Pe[o en cuanto a la denom¡nación de bolsa de valores, se Ceben remontar los

antecedentes hasta el siglo Xlll, en donde en la Ciudad de aruias, especificamenie en

ia región de Flandes, vivía una fam;lia que el'a parte de la nobleza, que gra encabezada

por Van Der Buérse, quien tenía la costumbre de real¡zar reuniones de cietto carácler
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mercantil. por e,lo el escudo de arnras de esta fan1ilia estaba representado prr tres..,.-__

bolsas de piel, que eran monederas de la época, y es asi conforme iba avanzando el

tlempo, el volumen de las negoc¡aciones, la impo¡tancia de esta familia y las

transaccioares que all¡ se realizaban le dieron el rombre a io que actualmente se conoee

como bolsa, en honor al apellido de¡ cabeza de famllia Buérse, término que traducido al

francés significa bourse, en alemán bórse y en ita¡iano bo¡sa, vocablo que no llego a ser

ut¡lizado en el idioma inglés. puesto que para identificar esta aclividad ya tenían un

término espec¡fico siendo este Stock Exchange.

Es asi como posteriormente y ya de una forma más formal la primera bolsa de valores

se constiluyó en la región de Amberes, en e¡ año de 1460, en el mismo país donde se

originó el término de bolsa, es en Brujas, Bélgica, tiempo n1ás tarde se constiluyó la

segunda bolsa de valores en Amsterdan, Ho,anda. Pero el térrnino bolsa de valores, se

acuño ya de una forma más concre:a con la Revolución Francesa. Una vez culminado

esle periodo bél¡co de la historia del hombre se fu:rdó en el año 1801 en Londres una

3olsa de Valores ¡mportante llamada London Siock Exchange.

En la actualidad la bolsa de valores más imporlante a n¡vel global es ia 3rlsa de New

York, la cual forma parte de NYSE Euronext. Por el otro lado tenemos a la bolsa de

valores electrónica y automatizada más grande de los Estados Unidos d: Nodeamérica,

con más de 3,800 compañías y corporaciones, NASDAQ (National Association of

Secur¡ties Dealers Automated Quotation).
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3.2.2, H¡stor¡a de la bolsa de va¡ores en Guatemala

:-a 3olsa de Valores Nacional, S.A., desde el año de 1986 promovió ante el Registro

ivlercantil la solicitud de que se le aLrtorizara su funcionamiento en Guatemala. Sin

embargo dicho registro no atendió la peiición de los entonces promotores de esa bolsa

de valore$ aduci€r.rdo que ia autorización que buscaban debía ser emitida por conducto

del Ministerio de Economía por ser este quien tenía compelencla sobre esa materia,

fundamentándose en la Ley del Organismo Ejecutivo de ese entonces, el Decreio 93 del

Congreso de la República de Guatemala.

Y es por med:o del acuerdo 99-87 del lvlinislerio de Economía que se le autoriza a Bolsa

de Valores Nacional, S.A., su funcionamiento como Bolsa de Valores er Guatemala,

siendo entonces la primera en constituirse en nueslro pais.

De esa cuenta podemos establecer que ia actividad bursátil en Guatemala es

relativamente joven, que desde el año 1987 en que se autorizó sli funcionamiento.

siendo la precursora en este campo la Bolsa de Valores la Nacionai, S.4.. para que

posteriormente otras siguieran el mismo camiro y fortalecieran la econoriia del pais.

Cabe mencionar que hoy en día la única bolsa de valores que sigue funcionando es la

anteriormente mencionada, y las que se ctearon ccn posterioridad, comc la Bolsa

Agrícola Nacional y Bolsa de Valores Globa¡, desapareqieron sin motivo alguno.
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3.2.3. La ¡:olsa de valores y su desarrollo en Amér¡ca Lat¡na

Latinoamérica durante los últ¡mos años ha experimenlado una tendencia alcisia en el

uso de servlclos bursát¡les, prueba de ello, es que muchas empresas han decid¡do

emitir y cotizar sus acciones en la bolsa, cambiando así la mentalidad empresarial, en

una región e¡ donde la ¡natoría de las principales empresas estáÍ en manos de grupos

fam iliares.

Pero es a part¡r del año de 1990, en el que paises como México, Chile, Argenlina.

Colombia y Venezuela han vislo como un creciente número de empresas optaron por

cotizar sus acciones en la bolsa, ccn el objetivo de agenciarse de recursos frescos que

les permitan desarrollar sus proyectos y planes de expansión.

Adicionalmente al financiamiento obtenido por las er,rpresas en los mercados

accionar¡os, existen otros beneficios como lo es el prest¡gio que las m¡smas alcanzatao

al ser cotizadas en bolsa, además han logrado tener una mejor pos¡ción para conseguir

tasas más conrpetilivas en ei financi¿miento bancario a mediano y largo plazc, 
"s1 

como

tener la posibi'idad de emitir bonos y otros títulos valores.

lcs precios de las acciones se han coiizado en sus niveles más al¡as, cátacterizando

de ésta forma a la bolsa de valores como una opción muy importante de finaltiamiento

y en algunos casos más rentable que las fuentes tradicicnalet de crédito.
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Las empresas que tradiclona\mente han manejado sus datos financieros con mucha

confidencialidad. ahora son ernpresas abie¡1as, que deben de sat¡sfacer las

expectativas no solo de c:ientes sino que también de sus nuevos acciaristas, esta

apefura constituye uno de los mayores temores que enftentan otras empresas para

poderse cotizaa en la bolsa, además de reusarse a que la repartación de las utjl'dades

de los negocios se vean disminuidas para los actuales propietarios, como consecuencra

del ingreso de terceros a las empresas que se cotizan.

Hay que tomar muy en cuenta que muchas empresas han podido identificar las

amenazas de la compelenc¡a y a ello se ha debido su acceso a la b0lsa, ya que para

pcder mantenerse en un mercado cada vez más agresivo es necesatio conseguir

capital a un buen precio. es allí en donde la bolsa de cornercio ha jugado ur papel muy

importante, principalmenle porque han ex:stido precios muy atractivos en los mercados

de accrones de mücl-os pdises lat noamericanos.

3.3. Funciones

Dentro de las funciones que realiza la Bolsa de Valores, podemos menc¡onar las más

imporiantes:

- Brindar el lugar adecuado para unificar el mercado de valores, en ei qrje

oferenles y demandantes realicen de forma opo¡1una iransacción de valores, o

cualquier conlrato estipulado en ley sobre los mismos,
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Ser el proveedor de una infraestrLrctufa idónea y moderna, con la ayuda de la -

tecnología, para que comercaantes lengan acceso a ,a información sobre las

emisiones de valores y ia negociación de mercarcias y contratos que estén

debldamente insciios: además de conocer cuales son las sociedades admitidas

para cotizar en bolsa;

Velar por el adecuado cumplimiento de la Ley del Mercado de Valores y

l\,4ercancías, así como del reglamento ¡nterno que haya aprobado la sociedad de

bolsa de va¡ores a través de la asarnblea general de accionistas; esto con ei fin

de b.indar seguridad y conf¡anza en las actividades bursátiles:

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

demanda

3.4. Organ¡zac¡ón

Es necesario aclarar, que como lo menclona$os en páginas anteriores, la únlca

sociedad que funciona en la actualidad como bolsa de comerc¡o en Guateñrala es La

Bolsa de Valores Nacional, S.A.. de manera que en el apartado de anexcs se detallará

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

3.5. Superv¡s¡ón

La supervisión de las bolsas de comercio está a cargo del Registro del Mercado de

Valores y l\,4ercancias, tal y como se estabiece en el decreto 34-96 del congreso de la



Repúbiica de Guatemala, Ley en la cua¡ se crea esle registro y se le delega lad.. ,

funciones y competencias necesarias para llevar a cabo sus iines, para ello citamos el

Artículo 8 del refe.ido cue.po normallvo: "Se crea el Registro del N¡erredo de Valores y

Mercancías, en adelante denominado el Registro, como un órgano del lvlinlsterio de

Economia con carácier estrictamente técnico, cr¡yo objeio es el control de la juridicidad

y reg¡stro de los actos que aealicen y contratos que celebren las personas que

interylenen en los mercados a que se reflere esta ley."

En ese sentido nos damos cuenta que el Reg¡stro del Mercado de Valores y l\,4erca¡cías

tiene únicamente la atribuc'ón de registrar las actuac;cnes de los que interv¡enen en la

bolsa, además de vigila. por el eslr¡cto cumpllmento de la Ley, entend¡éndose ,imltada

su actuación, careciendo de facultades para ¡mpulsar ¡eyes de funcionamienio de la

bolsa, dejando a libertad la forma de operar de sociedades que se dediqLen a dlcha

activ¡dad

El sislema juridico de la actividad bursátil en Guatemala es débil aiendiendo a lo

mencionado anteriormenle, en el que se vulnera el interés del lnversionista, no

brindándole la seguridad adecuada en sus actuaciones; esto debido a que las

sociedades emisoras están obligadas únicamente a proporcionar balances financleros

para poder estimar a grandes rasgos la solidez de sus iíiulos y rentabilidad.

No existe entonces un órgano de vigilancia dedicado estrictamente t¡ la ectivicad

bursátil, el que debería no solo ejercer aclividades de registro, sino que im,lrlsar leyes
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que encuaciren esia aclividad para lograr un desarrollo económico eslable atrayencjo a

lnversion'stas que se sientan seguros, confiados y debidamente asesorados para poder

lnvertlr sus capilales.

3.6. Regulación legal

Las sociedades que deseen constituirse como bolsas de valores, y continuar con sus

actividades de tipo bursát¡l deben someterse a lo que establece la Ley del lvler.ado de

Valores y ¡/lercancías, Decreto 34-96 del Congreso de la República de Guaiemala,

siendo ésta la Ley especial de la materia, y sus reformas por medio del Decreto

Legislativo 49-2008. También el Reglamento del Registro del l\4ercado de Va'ores y

l\,,lercancías, Acuerdo Gubernativo número 557-97.

Es de observanc¡a la reglamenlación interna que impulsa la Bolsa de Valores Nacional,

S.A., la que ha emitido para su funcionamiento las sigu:entes disposlclones:

- Reglamento Interno

- Reglamerto par¿ la lnsc"rpción de Valores

- Reglamento sobre Divulgación y Actualización de ¡niormación

- Reglamenlos de Agentes de Bo:sa

- Reglamento para la Emisión e lnscripción de Valores Representadcs por Medio

de Anotaciones en Cuenta



No tenjendo n¡ngún inconveniente la em;sión de estas disposiciones, ya que el mismo

Cód;go de Comercio, permite la aplicación supletoria de otras normativas cuando una

Ley especial y disposiciones internas no regulen un caso determinado, siempre que no

contravenga a las anleriores.
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CAPITULO IV

4. El mercado bursát¡l

4.1. Aspectosgenerales

Es necesar¡o comprender primero el slgniJlcado d€ mercado, del que podemos

mencionar que es el lugar público donde vendedores se reúnen frecuentemente para

olrecer sus productos al público. brindándole al cliente diversas opciones de compra.

De esa cuenta, establecemos entonces. que en el mercado bursátil o mercado de

valores, lo que es objeto de comercio e intercamb¡o son titulos valores, activ¡dad que

está encaminada al marco financiero por ser este el ámblto en el que se desenvuelve, y

pot las personas que intervjenen en esta relación bursátil, hablamos enlonces de

sociedades mercantiles e inversionistas, en donde el primero busca agenciarse d€

capital para expandia sus activ¡dades y progresar económicamente, el segundo conveúlr

su ahorro en inversión. al que tan]bién le genera un beneficio económico.

El mercado bursátil es regido por 
'as 

leyes de la oferta y la dema¡da, en donde exisle

libertad tanto para las sociedades emisoras de colocar tltulos valores al precio que

crean convenienle. corno de los invetsionistas de ser oferentes, pudiendo así mantener

el meícado de valores en estándares económicamente viables.
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En Guatemala el mercado bu.sá:il o mercado de valor.es se clasifica de la siguiente --:,

manera:

4.1,1. Mercado de cap¡tales

Es el mercado de ijlulos valores a latgo glazo constituido por bonos y acsiones

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

a sociedades que buscan :a captación de fondos necesarios para su func¡onamiento y

crecimiento económico.

4.1.2. Mercado de deuda

En este mercado la negoc¡acaón de titulos valores es a corto y mediano plazor mercado

que lambién s¡rve de finarqiamiento.

4.f .3. Me¡crdo de d:v¡sas

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

cor'llado y a un plazo determi¡ado.
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4.1.4. Mercado pr¡mario

Este mercado consiste en la colocac¡ón

privaqas. el goo¡er1o o sus dependencias.

los inversionlstas.

tituios valores emitidos por ernpresas

cuales sorl ofrecidos por vez primera a

de

los

4.'1.5. Mercado secu¡dar¡o

Es la negocÍación de titulos valores que han sido previamente adquir¡dos en mercado

primarlo. Consiste entonces este mercado en la reventa de tiluios valores, los cuales no

se hacen efectivos por ei inversionista, el cual busca obtener recursos fjnancieros,

obtener liqu¡dez arriesgándose er la ¡eallzac¡ón de dicha act¡vidad.

4,1,5. Mercado de reportos

Actiyidad mediaate el cual un inversionista adqu¡ere la propiedad de títulos valores de

otra persona con la condición de que transcurrido el t¡empo pactado, e¡ repodador

revenda los mismos títulos adquiridos anteriormente o que sean de la misma especie al

reporlado o antiguo dueño a un precio mayor, condición también pactada, esto para

recib¡r determinada gana.cia el reportador por haber corrido el riesgo de iomar dichos

tiiulos
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Las actividades de reporto en Guatemala se reallzan regularmente a cofto plazo, debido..

al desconocimiento de la soc¡edad guatemalteca acerca del lema, y a la mayor

seguridad que brinda este mercado a los pocos que sí inviefen.

4.2. Origen

Antes de constituirse propiamente las bolsas de valores en:a soc¡edad, los

comerc¡antes ya se reun:an en determanado tiempo y lugar, esto con el fin de fatar

asuntos que inle.esaban a su profesión, los cuales consistian en el intercambio de

bienes y servicios para log.ar satisfacer sus necesidades, además de buscar su

crecimiento económico.

Como ya se había mencionado en páginas anterlores, el antecedente histórico de lo

que conocemos como bolsa de valores fue una lnstitución a la que se le denom¡naba la

Lonja el cual ya era un establecimiento exclusivo para ios comerciantes en donde se

dedicaban a real¡zar operaciones de compra y venta de mercancías. Además de surgir

los lntermediarios, que son los agentes, quienes servían de contacto entre comerciantes

para que estos realizaran actividades de intercambio de mercancías.

Posteriormente se formalizó la localidad donde se reunían los cof]erciantes a traficar,

dando nacim¡ento a la bolsa de valores, ent¡dad que ya contenia un reglamento

específico de funcionamiento del mercado bursátil, el cual era de vitai observancia pala

los comerciantes, si querian real¡zar sus operac¡ones en esa localidad; adernás de ser



susceptibles los comerciantes a registro, como de las act¡vidades que allí :levaban

cabo.

4.3. Concepto

El mercado bursátil es la reunión de comercianles en un lugar determinado,

específicamente una bolsa de valores, en el que emisores coloca.l títulos valo.es para

su negociación, y oferentes que deciden invertir en dichos titulos, atendiendo a la ley de

la oferta y la demanda; activldad en la que interyienen además, agenles de bolsa,

quienes van a ser los i.rtermed¡arios en las operaciones bursátiles, poniendo e:r

contacto a los comerciantes y brlndándoles la asesoría adecuada. 1o que conlleva que

la acilvidad bursátil sea eficaz y eficiente para el desarollo económico de la sociedad.

4.4, Comerc:anles que ¡nterviene¡

En la actividad bursátil los comerclantes que hacen posible el mercado de va'ores son

los siguientes:

4.4.1. Bolsa de Valores

La bolsa de valores, expl:cada en forma deta¡lada en pág¡nas anteriores, es la persona

jurÍd¡ca constituida como una sociedád anón¡ma especia¡, que tiene como objeto

adecuar las ¡nstalaciones y locaciones para faciiitar las operaclones entre oferentes y
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demandantes en el mercado bursátil, con la finalidad de obtener algún tipo de lucro.-.

Entonces entendemos que es el lugar fís¡co para que pueda existlr el mercado de

valores.

4.4.2. Emisor

Los emisores son personas juridicas, que pueden ser estatales o privadas, además

colocan valores en la bolsa n'rediante oferta pública en el mercado bursátil, esto con el

fin de buscaf financiamienio para crecer económicamente, obligándose los emisoles a

pagarle al inversio.r¡sta el capitai que le entregó, más los intereses devengados.

Los emisores para poder co,ocar títulos valores en el mercado bursátil deben de cumplir

con todos los requisitos legales y financieros que impone la Ley del Mercado de Valores

y Mercancias, así como la reglanrentación establec¡da por la bolsa de valores y por e,

Registro del Mercado de Valores y lvlercancías.

El reg¡stro de los emisores, así corno los títulos valores colocados. tienen como objeto

brindale al público y a posibles lnversion¡stas ia ¡nformación general y financiera de las

personas jurídicas que se encuentran en los listados como emisores en bolsa. Cabe

recalcar que por el simple hecho de estar registrados, no lmpllca la solvencia del

emisor, no incurriendo la bolsa de valores en responsabilidad alguna.
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En Guatemala la Bolsa de Valores Nacional, S.A., única entidad que realiza las- ----

funciones de bolsa de comercio, pone a disposición del público en su página Web5 el

listado de emisores actlvos, los que se encuentran debidamente reglstrados y que ha.l

colocado valores en esta bolsa para ofertar al público, siendo los siguientes:

- Alimentos Maravilla. S.A.

- Alimentos. S.A.

- Arrendadora Centroamérica, S.A.

Banco Centroamericano de lntegración Económica

- Cabei Central American Fund. P.L.C.

- Central de Empaques, S.A.

- Citirarjetas de Guatemala. LTDA.

- Comercial Administradora, S.A.

- Contecnica, S.A.

- Credomatic de Guatemala, S.A.

- Desarrollos lnmobiliar¡os Concepción. S.A.

- G&T Corticred¡l. S.A.

- lmprosa Soc:edad Administradora de Fondos de lnversión, S.A.

- lnterbolsa Sociedad de Fondos de lnversión. S.A.

- Inversiones Cuneo. S.A.

- Inve.siones Linoleo. S.A.

- Inversiones Preferentes. S.A.

5 htlp:r',v/ww.bvnsa com.gt (Consu tada, 15 de dicienbre 2012)
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- lnyeclores de plásiico, S.A.

Sociedad de lnvers¡ón Guatemalteca. S.A. de C.V.

- Tarjetas de Crédito de Occidente, S.A.

4.4.3. Agentes de bolsa

Los agentes son personas juridicas que se dedican a la intermed¡ación con valores,

mercancías o contratos conforme a las dlspos¡ciones de esta ley, aquellos que actúan

en bolsa se denominan agenles de bolsa o casas de bolsa y quienes lo hagar fuera de

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

La Intermediación con va:ores de acuerdo a la Ley del lvlercado de Valores y

l\¡ercancías en su Articulo 2, :nclso f) consisle en las siguientes actividades:

- Actcs para poner en contaclo oferla y demanda de valores.

- Celebración de operaciones celebradas con valores por cuenta de terceros,

como comisionista, mandatario o con cualquier otro carácter facultado para

intervenir en los aclos juridicos en representación de terce.os.

- Negociación de valores por cuenta propia con el público en gelteral o con otros.

- lniermediar¡os que aclúen de la misma forma o por cuenta de tetceaos-

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

deben de constituirse como sociedades anónimas. Deben ser autorizadas por e]
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Regisiro del l\¡ercado de Valores y l\¡ercancias y liene facultad de poder actuar en

nombre propio o por cuenta ajena en las operaclones bursátiles de la bolsa de

comercio, de la cual sean miembros; ac:lvidad habitual de intermediación con valores

que reali,/an a canbio de una comisión.

la actividad más impoñante que realizan los agentes de ktolsa es la de asesorla

bursálil, la cua¡ comprende el auxilio al inversionista desde el punto de v¡sta financiero'

confiriéndole la información necesaria en cuanto a la rentabilidad, expectativas, niveles

de riesgo de los valores en que pretenda invertir, logrando así e1 lnversionista estar

frente a una diversidad de opciones que le genere la decisión más conveniente

Los agentes de bolsa en su función asesora, también le brindan ese servicio a los

emisores para la colocación de valores, analizando aspectos financieros de la sociedad

para corroborar los recursos existentes y de esa forma clear las formtllas necesarias

para una mayor recaudación u obtencjÓn de recursos; estimando el agenie de bo¡sa si

es conveniente ofrecerle sus servicios a la sociedad emisora para que se involucre al

mercado bursátil, colocando valores para ofeda pública, actividad de contratación que

estaría a cargo del agente.

En Guatemala los agentes de bolsa que operan, y que se encuenlran 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.

- Asesoría en Valores, S.A.

- Portafolio de lnversiones, S.A.

- BANEX Valores, S.A.

- Citinversiones, S.A.

- Sociedad de corretaje de lnversiones en Valores, S.A.

- Agrovalores, S.A.

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

- ¡nve.s¡ones de los Altos, S.A.

- Asesores Bursát¡les de Occidente, S.A.

- Ulil Valor, S.A.

- lnlernac¡onal Casa de Bolsa, S.A.

- Un¡ón Bursátii, S.A.

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

neces¡ta de personas 1ísicas tanto en su representac¡ón, como propiamente ea las

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

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

responsab,es de ejecutar todo lo concerniente a la geslión ordinaria de los agentes.

b) Corredores de bolsa

Son las personas fís¡cas o natura,es que actúan en representación del agente de bolsa,

es la persona con la cual contacta el inversionista y/o el emisor ejerciendo en lorlna

d¡recta la compra y venta de títulos va:ores irscritos en bolsa.

La Ley del Mercado de Valores y Mercancías (Decreto Legislativo 34-96), los denomioa

como operadores de los agentes. circunstarcia que se encuentra establec¡da en el

Adicu¡o 48 de la refer¡da Ley y que establece "Operadores de los agentes. Operador es

la persona que ejecuta operaciones bursátiles o extrabursátiles, por cuenta de Ltr

agen:e... ".

4.4.4. Central de Valores Nacional. S.A.

Su apar¡c¡ón es muy rec¡ente ya que inic;ó operaciones el uno de junlo de dos mil once.

Está constituida como persona jurídica que tiene como función prlnclpal custodiar

va¡ores depositados físicamente por los agentes de bolsa y liquidar operaciones que se

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

e:ect.ónicamente a través de regisfos contables en los libros del emisor.

Como benef:c¡o para el inversionista, este tiene la oportunidad de acceder directamente

a su estado de cuenta en línea, previa solicitud a su agente de bolsa, el cua¡ es un

servicio que brir.rda Cenlal de Valores Nacional, S.A.. a través de su página Web.6

Gracias a la emisión de valores mediante anotacio¡es en cuenta por parte de esta

entidad, es posible la liquidac'ón de tipo bursátil sin necesidad de manipular físicamente

los títulos valores, ya que todas las ope.acioaes se realizan electrón¡camenle.

El servicio de custodia de valores y liquidación de operaciones bursátiles era prestado

por un departamenlo interno de Bolsa de Valores Nacional, S.A., el cual se denominaba

Caja de Valores. La evidente evoluc¡ón del mercado buasátil generó la necesldad de

crear una persona jurídica especializada en dichas funciones, lo que conl¡evo a la

creación de Central de Valores Nac¡onal. S.A.

4.4.5. lnversion¡sta

Es la persona individual o juridica que pone a disposición recursos financieros para una

sociedad emisora, la cual entrega cierta cantidad y iipo de valores, con el alnico fin de

que la persona que ¡nvierte obtenga un beneficio económico, que se refleia a futuro en

ó www cenlrode inversio¡ista corn (Consultada, 10 de efero 2013)
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un corto, mediano o largo plazo.

En la actualidad no es muy frecuenle que personas individuales inviertan sus capital en

titulos valores, lo que da a entender que son sociedades de tipc mercantil las que

habitualmente se dedican a invertir en valores para su ulterior beneticio, brindándoles

cierta estabilidad económica como control sobre otras entidades.

4.4.6. Cal¡f¡cadoras de riesgo

Son personas jurídicas, que deben estar inscritas en el Registro Del mercado de

Valores y Mercanc¡as, que tienen como función analizar el riesgo económico-financiero

de un emisor, con el fin de conocer la capacidad de endeudam¡ento y pago de títulos

valores, evaluando aspectos importantes como:

- Condiciones adversas del mercado

El sector comercial en el que se desenvuelve

Él ba:ance financiero

- Poslbilidad de utilidades futuras

Las calif¡cadoras de riesgo emiten un dictamen, el que es de vital ¡mportancia, ya que

brinda la información necesaria al inversionista para que este conozca las divetsas

opciones de :nversión que existe en el mercado bursátil. Además la opinión que emita

una calificadora de riesgo fac¡l¡ta la colocac:ón de titulos valores en el mercado
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Dentro de ¡as calificadoras de riesgo que operan en Guatemala podemos encontrar a'

Fitch Rating, Moodys, Standard & Poor's y Regional; sin embargo las de mayor

lrascendencia lnternacionai son Fitch Rating y Standard & Poor's, ya que los análisis

que estos realizan contienen elernentos de validez universal. Ambas calificadoras de

riesgo han creado dist¡ntas categorías para encuadrar a ¡os em¡sores y sus emisiones,

siendo las siguientes:

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

incumplimiento por pafte del emisor, mayor rentabilidad, por lo tanto capacidad

para pagar intereses y capital. Categoría contemplada por las dos calificadoras

Ca:egoría AA: Demuestra un leve camb:o con las de categoria AAA. debido a

que carecen de c¡ertos elementos no trascendenta¡es. Sin embargo existe la

capacidad de pago;

Categoría A: En esta categoria ya existe un riesgo mínimo frente a la ,nversión,

en cuanto pueden afectar las condiciones económicas, pero las probabi,idades

de capacidad de pago son mayores. Las categorias AAA. AA y A son

comprendidas por ¡as calificadoras de riesgo como de buena inversión,

Categoria BBB: Las probabilidades de capacidad de pago van disminuyendo,

pero sin un dato alarmanle, manteniéndose por lo tanto mayores probabilidades

de rentabil:dad pero en menor nú¡nero comparada con las de categoría A;

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

a las condiciones negativas de la economía en general;
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Categorías BB, CCC, CC y C: Son consideradas por arnbas calificadoras de

.iesgo como de carácter especulativo, rnostrándose para cada categoria un

riesgo que avanza gradualmente, conforme a las variaclones económlcas en el

mercado que hagan que los emisores de títulos valoles ¡ncumplan con sus

obligacionesl

Categoría D: Para Fitch esta categoría encuadra a los emisores qLie se

encuentran afron:ando requerimientos judiciales, pero que aun asi ex,sten

minimas posibilidades de cumplimiento de las obl¡gaciones por pade de es:os

em;sores. Para Standard & Poor's se encuadran en esta categoría a los

emisores que se encuentran en situación de impago, no teniendo la capacidad

económica suficiente para cumplir con las obligaciones devenidas de títrios

valores;

Categoría E: Para Fitch esta es la categoría que represenla a l.rs emisores que

no tengan la capacidad de pago, además de aquellos que no cLimplen con los

requisitos para el dlagnóstico por parte de la calificadora, ni brindado la

información necesar¡a que la haga accesible al público, generando para el emisor

menor confiabilidad por parte del inversionista. Para Standard & Poor's esta

categoría no es contemplada;

Cabe resaltar entonces la impo{anc¡a de las categol"ías contempladas por Ias

cal¡ficadoras de riesgo, que mediante un diclamen hacen de un emlsor lo

suficientemente afactivo para el inversionista, que pone en iuego su capital dotando de

recursos financieros al primero; o todo lo contrario, representando menor confiabilidad
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afrontar láshacia el emisor por no poseer esle la capacidad de pago necesar¡a para

variacio¡es en el mercado.

En Guatemala, de conformidad con la ley, no es obl;gatorio el que et-Íisores se sometan

a evaluación previa por una calificadora de riesgo para colocar valores en ofeÍa

pública, lo cual hace del mercado bursátil un tereno arriesgado para el inversion¡sta, al

no dotarlo de los insumos .recesarios, limitando su dec¡s!ón de invertir en títu¡os valores.

4.5. Regulación leqal

El mercado bursátil en Guaiemala se somete en pr¡mer lugar a la Ley del l\¡ercado de

Valores y Mercancías, decreto número 34-96 del Congreso de la República de

Guatemala, por ser la ley especial de la materia, en cuanlo establece los requisitos

necesarios para colocar títulos valores en oferta pública, los diferentes contratos que

hacen posible la negociación de valores, asi como determinando quienes ¡ntervienen en

el mercado bursá1i|. Las reformas al Decreto anter¡or siendo el Decreto número 49-2008

del Congreso de la República de Guatemala. De esa forma se crea el Registro del

l\,4ercado de Valores y Mercancías el cual se va a encargar del contlol técnico, de la

jur¡dicidad y registro de Ios actos y contratos que se celebran dentro del mercado

bursátil, el que cue:.rta con un reglamento que es el acuerdo gubernativo 557-97.

La bolsa de valores crea sus propios reg¡amentos de funcionamiento, que gracias a

ellos determina los lineamientos adecuados pa? )a realizaciór\ de las operaciones
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bursátiles en el mercado, estableciendo los horarios, meca:rasmos de irformación y..-'

demás aspectos que hacen posible la negociación de valores.

Estos reglamentos a los que nos reterimos son los ya mencionados en el capitulo

dedicado a la Bolsa de Valores, s¡n embargo se delallaran nuevamer]te aquellos que

son de funcionamiento para Eolsa de Valores Naclona¡, S.A.:

- Reglamento Interno

- Reglamento para la lnscripción de Valores

- Reglamento sobre Divulgación y Actualización de lnformación

- Reglamentos de Agentes de Bolsa

- Reglamento para la Emisión e lnscripción de Valores Representados por Medio

de Anotaciones en Cuenta

El reglamento interno "es el principal estatuto normativo de Bolsa de Valores Nacional,

S.A. donde se plasman los objetivos y funciones de la Bolsa, las facultades de los

órganos, los derechos y obligaciones de sus miembros. el s¡stema de garanlias, los

procedimientos de negociación y normas de funcionamiento, los mot:vos para la

suspensión de cotizaciones, l¡stado de prácticas prohib¡das e infracciones así como las

sanciones que acarrean."/

r httpl/www.bvnsa com qt/bvnsalnrarco legal php (cons!ltada, 15deenero2013).
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El reglamento para la inscripción de valores "indica los requisitos necesarios para -
inscribir cualqsie. clase de valores, tanto nacionales como extranjeros, de eniidades

públicas o privadas que pueden ser objeto de oferta pública para cotización bursátil en

Bolsa de Valores Nacional, S.A."8

El reglamento sobre d¡vulgación y actual¡zación de informac¡ón "coniiene los requisitos

necesar¡os que los emisores de vaiores privados deben cumplir para mantener vigente

la inscripción de oferta pública bursátil. El objetivo de estas normas es mantener

:nformado al público de todo tipo de información, tanto legal como financiera, relevante

para tomar decisiones de inversióa."e

El reglamento de agentes de bolsa es aquel que va a determinar el parámetro de

actuación por parte de los agentes, las normas generales que deben de observar, para

el buen funcionamiento del mercado bursálil, sometiéndose únicamente aquellos q.re

sean miembros de Bolsa de Valores Nacional, S.A. y estén deb¡damente ¡nscritos.

En cuanto al reglarnento para la emisión e inscripción de valores representados por

medlo de anolaciones er cuenta eslablece que son "nonras sobre aspectos

reiaclonados con la actuación de Cenfal de Vaiores Nacional, S.A. como registro

consignatario de Valores representados por Anotaciones en Cuenta."i0

'tbrd
o tbid
"'tbid.
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CAPiTULO V

5. Válores

5.1. Concepto

Según la Ley del Mercado de Valores y lvlercancías (Decreto Legislativo 34-96) en el

inciso a) del artículo 2 eslablece lo siguiente: "se entiende por valores lodos aquellos

documentos, tiiulos o ce(if¡cados, acciones, titulos de crédito tip¡cos o atipicos, que

¡nco.goren o representen, según sea el caso, derechos de p.op¡edad, otros derechos

.eales, de crédito u otros derechos persona:es o de participación. Los valores podrán

crearse o em¡tirse y negociarse a cualquier titulo mediante anotacaones en cuenta."

Puede explicarse entonces que los titulos valores son documenlos q!e son objeto de

negociación, esto porque representan derechos, algún crédito o pafticipación en la

entidad que los emitió; nac¡endo los títulos valores para c¡rcular, que en prácticas

anteriores eran transmitidos físicamenle. pero actualmente grac¡as a la

desmater¡alización de títulos valores, actividad que consisie en registrar

electrónicamente esos títulos va¡ores med¡ante anotaciones en cuenta, es posible la

negociación de una foama más confiable y segura.

Al hablar de que los títulos valores son representativos de derechos nos referimos a que

estos contienen obligaciones dinerarias que pueden hacerse efectivas o que dan la
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calidad de soclo con voz y voto al inve.sion¡sta dándole un derecho de padicipación --- .

sobre la entidad emiso.a. Sin embargo hay otros t;tulos que solo conf¡eren derecho al

propietario de recibir una cosa determinada, como la ob:ención de mercaderias.

Los regislros y documentos que em¡te el emisor se encuentran aquí en Guatemala en

Centra de Valores Nacional, S.A., ent¡dad que al momento de llevarse una contratación

en el mercado bursátil, entrega al inversionista una conslancia de adquisición.

La desrna:erialización de titulos valores le genera ventajas importantes a la bolsa de

valores y a la sociedad emisora, d¡sminuyendo el costo de la negociación bursátll, la no

manipulación fisica de valores, lo que le representa una me¡or responsabilidad; y lo

primordial de negociar en el menor tiempo posible, característ:ca esencial de las

activ¡dades de tipo mercantil.

Las ventajas para el inversionlsta es la mayor agilidad en el proceso de negociación, al

ya no esperar este la impresión de las láminas que representaban los valoaes, sino que

ahora esas operaciones se registran en torma electrónica, de tal forma que desde ese

momento el ¡nversionista pueda negociar e: valor que ha adqui¡ido sin espera alguna.

En genera¡ las ve.rtajas que conlleva esta forma de mercado, es que le binda al emisor

la información en::nea de todos los valores colocados en oferta públlca, el mercado

mantiene un control directo sobre lodo lo concerniente a la emisión de un valor, se

el¡minan obstáculos para la negoc¡ación con valores, provocando la lnversión no solo a
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nivel nacional, sino que incursionando también en me.cados interiraci,rnales.

5.2. Or¡gen

El or¡gen de los títulos de valores va ligado con el de los titulos de crédito, esto porque

existen diferentes corrientes filosóficas que divergen sobre si los títulos conlienen un

crédito o un va or, sin embargo es la cor.iente alemana la mas adecuada debido a que

contempla que no todos los denominados titulos de crédito representan un crédlto, por

lo que la acepción correcta es la de ser un 1ítulo valor.

Los títulos valores surgen en la Edad lvedia. como facilidad de circular el dinero, que en

ese entonces el transpone implicaba un riesgo latente, ya que los atracos a buques se

volvió muy frecuente, lo que conllevo a la creación de documentos que representaran

los valores que eaan objeto o producto de una negociac¡ón, evitando así perdidas, y a la

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

La Ley del lvlercado de Valores y lvlercancias (Decreto Legis¡ativo 34-96) encuadra

como valores. objelo del mercado bursátil, a las acciones y títulos de crédito típicos y

atip¡cos.

Guatemala adopta la corriente italiana al nominar como de crédito a la nrayoría de

tílulos que contiene nuestro Código de Comercio; este código también explica de

manera amplia a las acciones y todo to concerniente a ellas, a las que se le apl¡can



supletoriamente las dlsposiciones de los títulos de crédito, no considerándolas por eso .*.---

como tales.

5.3. Pr¡nc¡p¡os

Como se había analizado antes, los principios filosóf¡cos que rigen Ia actividad bursátll.

la ve.dad sabida y buena fe guardada, lo es tamtlién pa.a la coffecla emisión de títulos

valores, esto porque los emlsores deben crear títulos sobre bases cie as en cuanto al

ámbito financiero, cumpl¡endo con todos los requisitos establecidos en la Ley del

Mercado de Valores y l\,'lercancias (Decreto Legislativo 34-96), así como adoptando la

reglamentación establecida por la bolsa de comercio para la colocación de valores en

oferta púb:ica, actividad que se deberá real¡zar con buenas intenciones, no inyoluc¡ando

intereses arb¡trar¡os que sean conlrar¡os al recto y honorable trá'fico comercial.

5.4. Clas:ficac:ón

5.4.'1. Clasificac¡ón legal

La iinaiidad de los títulos valores es que nazcan a la vida juríd¡co-comerc¡al para su

circulación, y del tipo de circulación que se les asigne podemos estab¡ecer la siguiente

clasificac¡ón:

- Títulos nom¡nativos: Son aquel:os tílulos que al momento de su creac¡ón, se le
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impr¡me el nombre de la persona tilular de los mismos y quaen va a ostentar los :,*

derechos que el título contenga; s¡endo el emisor el obl¡gado a con:ar con un

reg:stro de los t¡tulos que emita y de las personas que representan esos valores,

- Títulos a la orden: Son aquellos titulos que se em¡ten a lavor de persona

determinada, no existiendo, a diferencia de los nominativos, registro por parte del

emiso , lo cual no,imita su circulacrón:

- Titulos al portador: En estos títulos no se consigna el nombre a favor de quien se

emite, siendo el titular del derecho quien posea eltítulo.

5.4.2. Clasificación doctr¡naria

Para el doctor Villegas Lara doctrinarlamente los títuios pueden clasiilcarse de la

s¡guiente manera;

- Titulos nominados e innominados: "Nominados son los que aparecen tificados en

la 1ey; e innominados, los creados por la costumbre. Algunos autores usan los

términos "típicos y atipicos";rl

- Singulares y seriales: "Singulares son aquellos que regularmente se van creando

en forma aislada, s¡n que sea necesario un número considerable (un cheque, una

letra de cambio, un pagaré); y seriales son los que, pol su naturaleza se crean

masivamente (acciones, debentures)";r2

' Villegas Lara, René Aduro. Derecho merca¡t¡¡ guatematteco l¡, t¡tutos de c.éd¡1o. Pág 46

' tbid
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ri tbid

'' tbid.

'' tbid.
'o tbid

Principales y accesorios: "Los primeros valen por sí mismos, los segundos. _ _._-,'

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

cupón.",13

Abstractos y causales: 'Abstractos son aquellos que. no obstante tener un

origen, una causa, un motivo por el cual se crearon, cuando entran en circulación

este origen no los persigue; se desl¡gan de él frente al tenedor de buena fe. Esto

es importante procesal y sustantivamente. porque los vicios de la causa no

afectan a¡ título frente a terceros. Por eso se llama abstractos. En cambio los

causales son aquellos que slempre estarán ligados a la causa que les d¡o origen.

Se caracterizan, aunque no en forma general, porque su redacción expresa el

negocio subyacente que mot,vó su creación.";11

Especulativos y de inversión: "Son lítulos en los que el propietario puede obtener

una gananc¡a o perdida con relación al valor que representan. Se ubica dentro

de esla variedad a las acciones de las sociedades; pero en nuestro derecho ese

documento no es título de crédito. Los de inversión son aquellos que le

producen una renta (¡ntereses) al adquiriente del titulo (debentures, bonos,

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

Públicos o privados: "Los primeros son los que emite el poder público, ial es e¡

caso de los bonos del Estado: los segundos son creados por los particulares.";r6

Pá9 47

62



..,., l

;
De pago, de participación y de representación: "Son títulos de pago aquel'os ...,.-

cuyo beneficio para el tenedor es el pagc de un valor dinerario. Los de

participación permi:en intervenir en el funcionarniento de un ente colect¡vo (las

acclones de sociedades). Y, los de representación son los que el derecho

incorporado signiflca Ia propiedad sobre un b¡en no dinerar¡o: las me¡caderías.

Por eso se les lla¡¡a a estos, lítulos representativos de mercaderias."rT

En una clasificación general podemos establecer que los títulos valores se dividen de la

siguiente forma:

En relación al emisor: Los que pueden ser públicos o privados. Los pr,meros

emit¡dos por el Estado, y los segundos por sociedades mercantiles;

Por la lorma en que se emiten: Pueden ser singulares o en serie. Slngulares

porque se emiten aisladamente, y en serie porque son emitidos en masa o en

gran cantidad;

Con relación a la designación del lítulo: Pueden ser pecuniarios o dispos¡tivos,

siendo los primeros aquellos que representan valores d:nerar¡os, y los segundos

confieren al propietario un derecho de paficipación sollre una entidad em¡sora,

pudlendo disponer al igual que los olros socios de las actuaciones de esta;

Por su duración: Los que pueden ser de cumplimiento a mediano o largo plazo, o

ií1ulos de vencimiento inmediato.

'' tbid Pág 47
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5.4.3. Clasificación de valores en cuanto a su negociación en bolsa

Los valores que se negocian en la Bolsa de Valores Nacional, S.A., son considerados

como ¡nstaumentos de deuda, los cuales son emitidos por el Estado o entidades

pr¡vadas, que contienen un determ¡nado tipo de renla para el invers¡onista, que pueden

ser de especulación o de invers¡ón, según como este haya contratado con el emisor; de

lo que se desprende la siguiente clas¡ficación.

a) Títulos de renta fta

En la inversión de este:ipo de titulos, el inversionista conoce previamente al momento

de la negociación el resultado de pérd¡das o gananc¡as a obtener por ¡os intereses

devengados, ios que con anterioridad ya habían s¡do pactados; funcionando entonces

como un préstamo, en el que el ¡nvers¡onista dota de recursos financieros al emisor. y

este úl:imo se compromete a devolver esa cant¡dad de dinero más intereses generados

er u.r tiempo establec¡do. No siendo por lo tanto este tipo de :itulos de carácter

especulativo, además que dentro de los mismos existe una clasificación que surge con

motivo del ente que los emite:

- Emitidos por el Estado: Son títulos creados por el Estado de Guatemala. en

nuestro caso, a través del l\ilinisterio de Finanzas Públicas, Banco de Guatemala,

o sus entidades descentralizadas o aulónomas; pudiendo ser estos:
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. .. :,> Bonos: Son documentos de créd¡to que cont¡enen deuda pública, en el

que invers¡onistas obtienen el derecho a pago de iniereses por el capital

invel1ido, 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 años:

> Certilelrasr Títulos que contienen la misma caracter¡stica que los

Cerl¡bonos, con la diferencia que estos son emitidos a plazos menores de

un año:

> Certif¡cados de Depós¡to a Plazo (CDP's): "El Banco de Guatemala emite

certificados de Depósito a plazo (CDP's) con el fin de con:rolar el nivel de

liquidez de :a economía nacional. Usualmente los plazos de emisión son

menores a un año, aunque en ciedas ocas¡ones se emite a plazos más

largos."l8

- Emitidos por eniidades privadas: Estos títulos valores son emitidos por ent¡dades

del sector privado, que mediante la colocación de valores en bolsa, obtienen el

financaamiento necesar¡o: dentro estos títulos encontramos:

> Papel comerc¡al: Documentos emit¡dos por una entidad privada, que

contiene obligac¡ones de deuda, con ei benefac¡o de que estos títulos son

fáciles de implementar, debido a ¡a poca exig'bilidad de requisitos, a

diferencia de o:ros, los cuales hace que la negociación de valores sea

b.eve, convid¡éndose en un mecanlsmo ág¡l y efic;ente para obtener

financiam¡ento en un corto plazo;

r¡ hltp://www.bvñsa.com gt?bvnsa/bolsa_en_que_ nvei(lr.php (Consultada 17deeñero20'13)
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> Títulos de créd¡to: Según el Código de Come.cio en su Adículo 385. estos

se definen como "los documentos que incorporan un derecho lileral y

autónomo, cuyo ejerc¡cio o transferencia es ¡mposible irdependientemente

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

En cuanto a los títulos de crédito, nuestra legislación regula 13 de estos. los cuales son:

la ¡etra de cambio, el pagaré, el cheque, debentures, cenif¡cados de depósito, bono de

prenda, carta de porte, conocimiento de embarque, factura camb¡arla, cédulas

hipotecarias, vales, bonos ba¡carios y certificados fiduc¡arios.

En Guatemala actualmente, los valores emitidos por entidades del sector privado son

pagarés, que usualmente son de vencim;ento de entre 6 y 24 meses, aunque puede.r

pactarse por un plazo más corto o más extenso.

El pagaré es el títuio de crédito mediante el cual la persona que lo crea (librador)

promete pagar o cumplir con el derecho que incorpora, a favor de un tercero o

beneficiario, obligación que no puede sujetarse a condición a¡guna.

Desde el punto de vista bursát¡l el pagaré es un título de crédito de carácter negociable,

por medio del cua¡ entidades privadas captan en forma directa recursos flnancieros para

el desarrollo de sus actividades comerciales, compiliéndose a pagar la obligación

contenida en e:título, más el rendim:ento acordado en las fechas pactadas.
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b) Titulos de renta var¡able o acc¡ones

La acciór'r es un titulo valo. que representa una parte alicuola del capital social de una

sociedad, la cual le confiere al litular de la misma ¡a calidad de accionista otorgándole a

este. derechos y obligaciones frente a ¡a entidad emisora del título.

Las acc;ones son consideradas titulos de renta var;able, debido a que 1a rentabilidad de

éstas esta sujeta al desempeño de la sociedad; por :o que el inversionista perc¡be

dividendos contorme a ias ganancias obtenidas cuando el rendimiento de la socledad

fuere favorable, al igual que pa:'ticipa de la m¡sma forma en caso de pérdidas,

respondiendo proporcionalmente coar los demás acc'onistas con base al número de

acciones que posea.

Las acciones, según el beneficio que representen pueden ser:

Acc¡ones comunes: Estas otorgan al accionista el derecho de partic¡pación con

voz y voio en las asambleas que celebre la soc¡edad para tomar decis¡ones,

además de percibir utiljdades, como de pa.ticapar en el patrimonio resultante en

caso de liquidación;

Acciones preferentes: Este tipo de acciones también confiere icls r¡isrnos

de.echos que se establecen para las comunes, con el agregado de que el tilular

de esias acciones tiene preferencia en cuanto a percibir utilidades antes que

sean distribu¡dos a los accionistas comunes. También otorgan el derecho
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preferente en la distribución del palrlmon¡o resultante de la liquidación en caso de

disolución de la sociedad.

Es importante resaltar que ¡as acciones preferentes deben determinarse en ¡a escritura

social al momento de constitu¡r la sociedad. detallando claramente la parte del capltal

que corresponda a acciones con derechos especaales.

5.4.4. Formas de transm¡s¡ón

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

- Por si¡npie tradición: Esta forma de transm¡s¡ón opera para los títulos al portador,

:a cual consiste en ¡a simple entrega del título, para que el adquiriente se

conv¡erta en titular del derecho por e¡ s'mple hecho de poseerlo,

- Por endoso: Es la cláusula que se inserta al título, que es de carácter negociable,

materialazando la transferencia del titulo. Según el Código de Comercio de

Guaiemala indica que el endoso puede ser en propiedad, en procur¿crón y en

garantía. Los títulos que pueder'r ser endosables son los emítidos a la orden y

nominativos. con la salvedad que estos últ¡mos después de haber realizado el

endoso debe camblarse el registro que ¡leva el emisor;

- Por cesión ordinar¡a: Es la transmisión de tilulos de crédito no por endoso, la cual

se ver;fica mediante un acto o contrato, pudiendo ser una compraventa,

donación, orden judicial, entre otros; y tiene como característica al adquir¡ente

68



que se subroga en todos los derechos que el litulo que incorpora, pero lo:imlta a[,.

momento de hacer valer judicialmente su derecho, pudléndosele lnterponer todas

aquellas excepciones que se habrían podido opo.re. a los tenedores anteriores,

debldo a que eltítuio pierde la característ¡ca de ser autónomo;

- Por anotaclón e.¡ cuenta: Esta es la transferencia de valores en forma

electrónica, no manipulando físicamente los títulos que los representan, esto

porque ha exjst¡do un procedimiento prev¡o de desmaterialjzación de títulos. De

tal forma que todos los derechos que incorporan los títulos se ejercitan mediante

la exhibición de constancias de titularidad, celebrándose el contrato

correspondiente de transmisión de dominio con base a ley; estas constancias de

titularidad las emiten los agentes de bolsa o por Central de Valores Nacional,

S.4., en el caso de Guatemala.

En la Bolsa de Valores Nac¡onal, S.A., esta es la ún¡ca forma de tra¡smisión de valores,

de acuerdo con el control que realiza Cenfal de Va'ores Naciona¡. S.A., de todas las

operaciones bursát¡les que se llevan en esta bolsa de comercio.

5.5. Caracterís1¡cas

Las caracteristicas de los títulos valores son las siguientes:

- Formulisrno: Por esta caracteristica solo tienen nalu¡aleza jurídica aque¡los que

reúnar los fequisitos generales y especiales que establece la ley,
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- lncorporación: Es el acto por medlo del cual el creador de un t¡tulo valot

incorpora al mismo derechos y obligacio¡es que leg;timan al beneficiario y

deudor:

- Literalidad: Es aquella característica que establece la extens¡ón y med;c'ón del

de.echo incorporado, de manera que solo se va a ejercer aquel¡o que aparezca

en el título,

Legit¡midad: Es la :acultad que le asiste al beneficiario o propietarlo de¡

documento para exigir el derecho i¡corporado al librado o deudor, y ia obligación

que tiene el deudoa de pagar;

- Circulación: Establece que los títulos valores nacen a la vida jurídica y economica

para c:rcular, de esa iorma se vinculan terceras personas y en consecuencia el

documerto puede ser reque.ido para su pago judicialmente;

- Necesidad: lndica que e¡ titular de un título valor, para poder ejercer su derecho

de cobro, necesila poseer el documento y exhibido al momento de tratar de

hacerlo efect¡vo:

- Autonomía: Al momento de ser transmitido un título valor. el endosatario

adquiere u derecho autónomo e independiente del anteriot tenedorl

- Abstracción: Todas las condiciones que se estipulen para un i¡iulo valor deben

constar en el propio documento;

- Ejecutiv¡dad: El cumplimiento de los derechos que incorpora un título puede ser

exigido por la vía judicial. oblagando coercitivamente al deudor.
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CAPITULO VI

6. Anál¡s¡s jur¡d¡co de los contratos de bolsa de valores er Cuatemala

6.1. Conlratac¡ónbursátil

El contrato en términos generales es una de las expresiones más grardes del ser

humano, et¡mológicamente viene de las palabras: contratus, contraere, vinculum juris.

Desde e¡ punto de vista bu.sátiJ, entendemos a este t¡po de contratación como la

negociac¡ón jurídica de títulos valores que se llevan a cabo en el seno de !¡na locación

especial, la que conocemos co¡no boisa de vaiores o de comercio, entle ;nversionistas y

personas jurídicas, a lravés de un ¡ntermediario, que convienen en crear, modificar,

extinguir o transm'ti¡ obl;gaciones de tipo mercantil. Según ¡a Ley del Mercado de

Valores y Mercancías en su Artículo 67 establece que "Las obligaciones que de ellos se

der¡ven se interpretarán, ejecutarán y cumplirán de conformidad con los pr¡ncipios de

verdad sabida y buena fe guardada, a manera de conseryar y proteger las rectas y

honorables 
'ntenciones 

y deseos de los contratantes, sin limitar con base en una

interpretación arbitraria, sus efectos naturales."

Cabe mencionar ia necesidad de que exislan c¡ertos e:ementos previos a la

contratac:ón para que esta sea pefecta, siendo: capac¡dad legal de los sujetos que

declaran su voluntad, cor'rsent¡rniento que no adolezca de vi6io y objeto lícito.
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Al referirse a ¡a capacidad legal, determina que los conlraiantes deben ser mayores de

edad y de encontrarse en el libre ejercicio de sus derechos civiles, el consentim¡ento de

los contratantes debe ser puro y pleno; y del objeto del contrato que debe estar

apegado a derecho cumpliendo con fines lícitos.

Al Registro del lvlercado de Valores y l\4ercancias corresponde el control de juridicidad

de los aclos y contratos celebrados por las bolsas de vaiores, agentes e ins:ituciones

auxiliares del mercado bursálil; siendo entonces un órgano estrictamente técnico, el

cual pertenece al Ministe'io de Economía.

La contratación bursát¡l en Guaiemala puede adoptar tres tipos de modalidades,

explicándolas a continuación:

- Conlratos de contado: En este tipo de cont¡atos las prestaciones se deaerminan

al momento del cierre de la operación bursátil, liquidándolas en el plazo que

establezca,a bo,sa de valores, con base a sus disposiciones reglamentarias y

normativas de carácter general. Los contratos de bolsa que su modalidad no

haya s¡do estab¡ecida por las partes contratantes, la ley presume que deben

e,]tenderse que son al contado;

- Contratos a plazo: En esta modalidad las partes convienen en eslablecer un

plazo al momento de celebrar contratos de boisa; reputándose firmes las

prestaciones al momento del cierre de la operación bursátil, por lo lanto son

exigibles el día y hora que Ias partes hayan estipulado y pactado en el contrato;
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Contratos a condición y opcionales: En los contratos a condición las prestaciones :

que son objeto dea convenio serán ex¡gibles al momento de ocurrir el

acontecimienlo estipu:ado en el contrato, condición que opera para una o ambas

partes. El contrato opcional establece que al momento de celebrarse el mismo,

debe de determinarse a una de las partes la obligación de realizar una o más

ope.ac¡ones bursátiles, la cual debe efectuarse en el plazo estipulado por los

contratantes.

6,2, Requ¡s¡tos de los contratos de bolsa de valores

Según nuestra legislación ios coniratos de bolsa no están suje:os, para su existencia

jurídica y va¡idez forma¡, a requ¡sitos especiales. Las pades quedarán obligadas de la

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

'ndependientemente 
de la forma y el idioma en que estos se celebren. Los contraios

celebrados en territorio guatemal:eco y que hayan de sufir efectos en el mismo, se

celebran en idioma español.

Sin embargo en Guatemala estos contralos deben celebrarse por escr¡tc para su ulter¡or

inscripción er.r el Registro del Mercado de Valores y l\,4ercancías.

El inversionista para poder contratar con el agenie de bolsa, debe sat¡sfacer

previamente ciefos aequisitos, aplicando corlro reg¡a general a todos los agenles de

bolsa los s¡guientesl
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Llenar los formularios de la l.V.E.; adjuntando además la documenlación ahí-

solic:tada

Ser cliente del grupo financiero al este lncorporada la casa de bolsa; requisito

que no se aplica para los agentes o casas de bolsa que operan en forma

andependiente.

Tener cuenta custodia

- Las operaciones a real¡zar deben ser mayores al parámetro establecldo por cada

agente de bolsa, que para algunos importantes deben ser mayores a Q.100,

000.00.

Es impor':anle establecer que los formuiarios LV.E. son diseñados y emitidos por la

lntendencla de Verificación Especial de la Superintendencia de Bancos con el f¡n de

llevar L¡n reg:stro actualizado de las personas individuales o jurídicas que establezcan

relaciones de tipo comeÍcial con casas de bolsa.

El uso de eslos formularios es obligatorio para todos los clientes del sectof financiero,

esto según io establece la Ley Conlra e¡ Lavado de Dinero y Ofos Activos, Dec,eto 67-

2001 del Congreso de la República; ordenamiento que señala sanciones drásticas para

quienes no cumplan con la misma.

A los formu¡arios de la LV.E. se les denomina de in¡c¡o de relaciones indicando a

cont¡nuación cuales son:

71



Formulario IVE-CB-01, que opera para

Formulario IVE-CB-02, que ope.a para

9elsona o empresa ¡ndividual.

persona juridica.

FormulaÍios que se pueden observar en el apartado de anexos.

6.3. Efectos jurídicos de¡ ¡ncumpl¡miento de los contratos br.¡rsátiles

El Decreto 34-96, del Congreso de la República de Guatemala regrla que todos

aquellos conil¡ctos que surjan como consecuencia de la ce¡ebración de un contrato de

bolsa, enlre los agentes y las pafes, los agentes entre sí, o entre los agentes y las

bolsa de valores, deberán sustanciarse como regla general por medio de un aúitraje de

equidad, a menos que las partes estipularen otra forma. En Guatema¡a es la Cámara

de Comercio la que por medio del Centro de D¡ctamen, Conciliación, y Arbiiraje conoce

sobre estos asuntos.

El Reg'stro del Mercado de Valores y Mercancias podrá ordenar la suspensión de

activ¡dades de aquellos agentes de bolsa que hayan incumplido cor las obligaciones

derivadas de las ogeraciones en las que hayan intervenido, por considerar este que se

ven afectados los intereses del público inversor o de los emisores; lo cual impide la

negociac¡ón por partes del agente suspendido, de títulos valores, mantenierdo el

registro esta medida hasta que no desapafezcan las causas que motivaron la

susPensión.
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Tamb¡én podrá el Registro del Mercado de Valores y l\,4ercancias, sol¡citar de ofic¡o o a .t. .:'

instancia de parte a juez cornpetenle de primera instancia del ramo civil, la cancelación

de la inscripc¡ón de cualquier registro de los agentes de bolsa o emasores, cuando estos

dejaren de cump:ir un laudo arbitral debidamente ejecutoriado, el cual haya sido dicta

con motivo de operaciones real¡zadas en el mercado bursátil.

6.4. Anális:s de los corl€tos de bolsa de valores

6.4.1, Contrato de fondo de ¡nversión

Es el contrato :ípico mercantil, de carácter conexo por encuadrarse en una norma

especlal, por medio del cual una persona jurid¡ca constituida como agente o casa de

boisa, rec¡be dinero de terceras personas con el único fin de invert:rlo por cuenta de

estas, en valores inscritos para oferta pública, y que al venclmiento del contrato se

obl¡ga a devolver el capital que le fue entregado más los Jrutos devengados,

deduciendo cierta cantidad específlca por concepto de cotlisión, canl¡dad que ya habria

sido establecida por el ¡nversionista y ei agente de bolsa.

Cuando ei agente de bolsa reciba acciones de una soc¡edad mercantil, ejercitará por

cuenta de los titulares los derechos que de las m¡smas se deriven.

Como elementos de este t:po de contratos podemos establecer los siguientes:
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Elemenlo personal: La persona que entrega el capital a invert¡r denominándose

invers¡onista, pudiendo ser una persona ¡ndividual o una juridica; y la persona

que lo rec¡be para trabajarlo Agente o Casa de Bolsa, que como ya io

mencionamos es una persona juridica const¡tuida como una sociedad anónima;

Elemento Real: Esle constituye el capital o dinero entregado, la inversión o

ganancias obtenidas, y la comisión que deduce el agenle de bolsa por la

actividad real¡zada;

Elemento Formal: EI contrato de Jondo de i¡veEión debe necesariamente

constar por escrito ya que debe inscribirse en el Regist¡o del Mercado Ce Valores

y lvlercancias para su va¡idez. No es necesario que conste en escritura pública,

al existir laberiad de forma para su celgbración según el Decreto Legislaiivo 34-

96.

Las caracteristacas principales de este confato es que es bilaleral, porque existe una

prestación 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 etectos por si mismo; es oneroso; ya que ambas parles prelenden percib¡r

una prestación como consecuencia de la inversión, por ultimo es de tracto sucesivo, por

cumplirse sus obl¡gaciones a un plazo o término es:ablecido.

6.4.2. Contrato de f¡deicomiso de ¡nvers:ón

ts el contrato tipico mercantil conexo. en el cual un banco const:tu¡do como flduc¡ar¡o
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poIhabercelebradopreViamenteuncontratodef|deicomiSo'delegaSufunciónde

f¡duciario a un agente o casa de bolsa, debido a que la inyersión con valores es ¡a

activ¡dad habitual de este último. De esa forma al momento de celebrar esle contrato

se transfieren los bienes al agente de bolsa, que ¡ban a ser desiinados en ejecución del

fide¡comiso por pafte del banco.

En cuanto a los elementos para este contrato:

- Elemento personal: El banco que delega las func¡ones del fideicomlso, se llama

fiduciarioi quien asume las actividades propias del fideicomiso es el agente o

casa de bolsa;

- Elemento real: Fs Ia relrabución que va a obtener el agente de bolsa por realizar

las actividades de fiduciario que correspondan al banco determinado en el

contralo de f¡deicom¡so previo;

- Elemento formal: El fideicomiso de inversión. a diferencia del contra:o de

f¡deicomiso establecido en el Código de Contercio de Guatemala, Decreto

leg¡s¡ativo 2-70, que debe constar en escritura pública para su validez, este podrá

constar en documento privado.

A parte de :as características de bilateralidad. onerosidad, que es consensual, la más

impoÍante es aquel:a que rad¡ca en ser la de un contrato accesorio, eslo porque para

que se dé un fide¡comiso de inversión debe existir un fideicomiso previo celebrado entre

una entidad bancaria y un fldeicomitente.
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Como resultado de la celebración de un f¡de¡comiso de inversión, puede acordarse la \

emisión de certificados fiduc¡arlos para colocac¡ón en oferta publica, misma que deberá

inscr¡bi.se en el Registro del mercado de Valores y l\4ercancías.

6.4.3. Contrato de suscripción de valores

Por este contrato tipico mercant¡|, las sociedades financieras privadas y lcs agentes

adquieren valores inscr'tos para oferta pública con el objeto de proveer de recursos al

emisor, separando de los recursos obtenidos la comis¡ón pactada en el contrato. En

pocas palabras el em¡sor obtiene por cada tíiulo un precio meoot al que se cotiza en el

mercado, con el benef¡c¡o que recibe recursos en el menor tiempo posible y en forma

segura; quedando por cuenta de las soc'edades financieras o agentes de bolsa la

negoc¡ac¡ón de esos tílulos valores al preclo dei tnercado, teniendo como gananc¡a la

diferencia entre e: precio de la compra reaiizada de valores y la venta que hagan a un

prec¡o mayof-

Como elementos mencionamos:

Elemento personal: Encuadramos a las sociedades iinancieras y a los agentes

de bolsa; a los emisores de los títulos que suscriben las personas anleriormente

mencionadasl

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

comis¡ón y la colocación de valores,
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- Elemento formal: Debe elaborarse por escrito, para su registro, no siendo

recesario que conste en una escrituaa públaca. A¡ ¡gual que los demás contratos

aqui analizados hay liberlad de forma para su celebración.

El eontrato de suscr¡pción de valores guarda similitud con el contrato atiplco

underwriter. Entre las características que contemp,a este contrato podemos determinar

la de b¡lateralidad, es consensual, pr¡ncipal, oneroso y de tracto sucesivo ya que las

p.esiaciones obten¡das por la elaboración de este contrato son cieÍo término.

6.4,4, Contratos a fstu¡o

Conlrato tipico mercantil por el cual las bolsas de coinercio organizan la negociación de

contratos para ¡a transmisión del dominio, o entrega fuiura de valores, mercancías u

otros bienes, así como la negociación de contratos cuya liquidación futura se calcula e¡

la bolsa de comercio.

Los contratos a futuro requieren un depósito in¡cial y pagos d¡arios según ia fluctuación

del precio del activo, garantizando de esta manera su cumplimiento. Las condiclcnes de

negoc¡ac¡ón de :os conlratos para entrega futura se reglamentarán por las respeclivas

bolsas de comercio.

En Guatemala :os confalos más comunes que existen a futuro son los de divisas,

índices bursátiles, deuda pública, p.oduclos avícolas y todos aquellos que sean de lipo

financiero.
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Como elementos específicos tenemos:

Elemento personal: Podemos establecer que son el futuro enajenante y futuro

adquiriente de títulos valores;

Élemento real: Los valores, las mercancías u otros bienes y conlratos futuros;

Elemento formal: De preferencia debe de elaborarse por escrito, pero lodo

depende de los bienes objeto del eont.ato futuro. De igua: forma de de anotarse

en el registro.

Dentro de las características que podemos mencionar, es un contrato bi:ateral, es

oneroso, ya que el que sea a futuro no significa que no exista algún tlpo de prestación;

es consensual porque las partes convienen que los contratos sean ceiebrados a futuro;

y es p¡incipal porque crea derechos y obligac¡ones por sí m¡smo, surtiendo sus efeclos

desde que se celebra.

6.4.5. Depósito colect¡vo de va¡ores

Contlato tipico mercantil mediante el cual

comerc¡o o la soc¡edad que esta designe,

debiendo esta devolverle los mismos valores

clase y especie de:os depositados.

el depositanle entrega a una bolsa de

una serie de valores para su custod¡a,

u otros equivalentes, por el mismo rnonto,



Los elementos específicos de este coartrato son:

- Elemento personal: El depositante, quien es la persona que entrega valores par

su guarda y custod¡a, y el depositario quien va a ser una bo:sa de valores o la

sociedad que esta des¡gne;

- Elemento real: Van a ser los valores, así como la retribuc'ón convenida por

concepto de la cusiod¡a de esos titulos valores,

- Elemento formal: No está sujeto a formalidad alguna, pero se aecomienda se

realice por escrito para su ulterior anotación en el registro.

Todos los contratos ya menc¡onados se encuentran regulados en una Ley especial,

sie¡do esta la Ley del lvlercado de Valores y lvlercancías, Decreto número 34-96 del

Congreso de la República de Gualemala.

6.4.6. Contrato de reporto

Es el contrato típ¡co mercantil en el cual una persona (reportado) lrar'rsfiere a otra

(reportado0 la propiedad de iítulos valores, obligándose el repoÍador a devolverle al

reporlado otros t:tulos de la misma especie en el plazo pactado en el contralo.

El fundamento legal del reporto se encuentra en los Articulos 744 a|749 del Código de

Comercio de Guatemala.
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En ia bolsa, este contrato se documenta con una boleta de compraventa, en la que .

constan las ca.ac:eristicas de la negociación, así 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 títulos valores, se le llama

aegortado; y a qu¡en son transferidos y después está obiigado a devolvedos se

¡lama reportador;

- Elemento real: Serían ,os titulos valores, que son objelo de este contaato de

reporto,

- Elemento formal: Como ya fue mencionado este contraio consla en !na boleta

de compraventa.

Sus principales caracteristicas son: bilateral. oneroso, consensua¡ y de tracio sucesivo

pofque sus efectos son a un plazo determinado por las partes contratantes.
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CONCLUSIONES

1. La celebración de ¡os contratos de bolsa de valores en el mercado bursátil

guatemalteco es muy limitado, debido a la existencia de una sola eniidad

dedicada a esta actividad comercial.

2. Existen er Guatemala pocos invers¡onistas que negocian su capital en

operaciones de tipo bursátil, debido a malas inlerpretaciones al mon-le¡to de

celebrar los contratos de bolsa de valores, generando ulteriormente

incu p¡im¡ento hacia los mismos; además esto generara confusión en las

soluciones de controvers¡as que surjan como consecuencia de estas

negociaciones.

3. Los agentes o casas de bolsa no incentivan en la sociedad gua:emalteca la

inversión en el mercado bursátil, siendo este un campo comercial poco

atractivo, lo que genera una escasa participación por parte de posibles

invers¡onistas

4. Los contratos que comúnmente se celebran en Guatemala, y que se suscitan

en la bolsa de valores son el de fondo de inversión, fideicomiso de inr. ers [¡ y

el de reporto.



5. El Reg¡stro del Mercado de Valores y lvlercancias es un órgano que solo se..-j--,..

limita a la inscr,pción de personas que se dedican a las actividades de

carácter bursáiil y a va¡ores emitidos para oferta pública, más no verifica la

legalidad en las actuaciones de emisores de titulos valores, por lo tanto el

Registro no garantiza la transparencia y honestidad en las transacc¡ones con

valoreS.
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RECOMENDACIO}N€S

1. Es necesario que el gobierno de Guatema:a pror¡ueva la creación de politlras

que tiendan al fortalec¡m¡ento del mercado bursát¡1, generando el funcionaml€rit

de nuevas bolsas de valores, ampliando el campo de negociación para futuros

lnversionistas.

2. Es necesario que El Congreso de la República de Guatemala cree un

ordenamiento juridico que atienda a todas :as exigencias que surjan de las

negociaciones de carácter bursátil, reformando la Ley del lvlercado de Valores y

l\¡ercancías (Decreto 34-96 de, Congreso de la República de Guaiemala), asl

como implementar reglamentos que faciliten el cumplimierto de los contratos de

bolsa de valores, y la solución en caso sean incumplidos los mismos.

3. Los agenies o casas de bolsa. necesitan promover por todos los medios de

comunicac¡ón er.r forma periódica. la v;abilidad de negociar con valores inscrllos

en oferta púb:ica, instruyendo a la sociedad guatemalteca en ser parte del

desarrollo económico del país.

4. Orientar, por parte de los agentes de bolsa a los inversion¡stas, la ¿xlstencta de

más conlratos que se pueden celebrar en el seno de ,a bolsa de vaior:s segÚn

nuestra leg¡slación, y que al igual que los celebrados co,núrlmente, ta¡nb¡én

confieren ventajas y benef¡cios.
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5. Crear una ent¡dad espec;alizada en el canrpo de: mercaCo brrsátil, que tenga

f!¡nciones de vlgilancia y se convierta en contralor de todas las actividades que

se lleven a cabo en e: seno de la bolsa de valores, promoviendo transparencia y

eJlclencla er sus operaciones.
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FORI¿ULARIO ¡VE.CB.O1

CASAS DE BOLSA
FORII¡ULARIO PARA INICIO OE RELACIONES

-Pe6oE o Empresa Individual.
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CASAS DE BOLSA
FORIllULARIO PARA INICIO O¿ RELACIONES

-Pe.sona o Empresa lndividual'

ñtoñádón sr hoia3 porlep ¡do,

FORííULARIO IVE.CS.O1
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cAsAS D: 30tSA
FORt!'llLARrO ?ARA r¡t¡CtO 0É R€LACtOi¡eS

'P.6on. o En p.esa Iridivldul

sAsErEGAr: ¡dbuoz ie ¿1 .

FORMULARIO IVE.CB.Ol
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aoRtMULARtO tVE-C8,02

CASAS DF POLSA
FORIIIULARIO PARA INICIO DE RELAC]ONES

- Pe¡so¡a ..'! rad ¡ca .

tln
D

-:
-ü

93



CASAS DE BOLSA
FORMULARIO PARA la'¡¡ClO OE iaLAClO¡¡aS

FORMULARIO IV!.CA.O2
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CASAS DE BOLSA
FORIIIULARIO PARA ll¡¡,C¡O OE RELACIOiIES
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