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Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales, Unidad de Asesoria de Tesis. Ciudad de Guatemala,
01 de octubre de 2014.

Atentamente pase al (a) Profesional, ELIN VENANCIO ROJAS CACEROS

, para que proceda a asesorar el trabajo de tesis del (a) estudiante
. FLUVIA ADELA MONTUFAR AUDON , con carne 200119456 ;
intitulado LA NECESARIA REFORMA AL ARTICULO 22 DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES Y

MERCANCIAS PARA REGULAR EL CAPITAL MINIMO, SUSCRITO Y AUTORIZADO DE LA BOLSA DE VALORES.

Hago de su conocimiento que esté facultado (a) para recomendar al (a) estudiante, la modificacion del
bosquejo preliminar de temas, las fuentes de consulta originalmente contempladas; asi como, el titulo

de tesis propuesto.

El dictamen correspondiente se debe emitir en un plazo no mayor de 90 dias continuos a partir de
concluida la investigacion, en este debe hacer constar su opinion respecto del contenido cientifico y
técnico de la tesis, la metodologia y técnicas de investigacion utilizadas, la redaccion, los cuadros
estadisticos si fueren necesarios, la contribucion cientifica de la misma, la conclusion discursiva, vy la
bibliografia utilizada, si aprueba o desaprueba el trabajo de investigacion. Expresamente declarara
que no es pariente del (a) estudiante dentro de los grados de ley y otras consideraciones que estime

pertinentes.

Adjunto encontrara el plan de tesis r

DR. BON

Fecha de recepcion O L | /5' \ 20 (4= f)

Edificio S-7, Ciudad Universitaria Zona 12 - Guatemala, Guatemala




LIC. ELIN VENANCIO ROJAS CACEROS
ABOGADO Y NOTARIO
11 Calle No. 10-56 Zona 1
Oficina 201
Tel. 52903012
Guatemala, C.A.

Guatemala, 22 de mayo de 2015
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Doctor

Bonerge Amilcar Mejia Orellana

Jefe de la Unidad de Asesoria de Tésis
Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales
Universidad de San Carlos de Guatemala
Presente.

Firma: @
Estimado Doctor: /

Hago de su conocimiento que procedi a asesorar la tesis de la estudiante FLUVIA
ADELA MONTUFAR AUDON, segin nombramiento que se me notificé en su
oportunidad, intitulada “LA NECESARIA REFORMA AL ARTICULO 22 DE LA LEY
DEL MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS PARA REGULAR EL CAPITAL
MINIMO, SUSCRITO Y AUTORIZADO DE LA BOLSA DE VALORES”.

En tal sentido, procedo a hacer el analisis del trabajo asesorado:

1. El contenido cientifico del trabajo de tesis se refiere al analisis de la bolsa de
valores en la legislacion guatemalteca y la reforma al Articulo 22 de la Ley de
Mercado de Valores y Mercancias, con el fin de que el capital suscrito minimo
sea reformado.

2. Los métodos de investigacion utilizados fueron inicialmente el deductivo y
posteriormente el inductivo, toda vez que se realizaron andlisis de hechos
particulares para llegar a conclusiones generales y viceversa. La técnica de
investigacion utilizada fue documental y bibliografica.

3. La redaccion del trabajo fue analizada y en ese sentido se hicieron
correcciones para hacer mas entendible el contenido del fondo.

4. La contribucion cientifica de la investigacion se basa en hacer un analisis de la
Ley del Mercado de Valores y Mercancias y en consecuencia reformar el
capital pagado minimo, en virtud que la misma estipula que el capital
mencionado se debe regir por el capital pagado para las sociedades anonimas
comunes.



LIC. ELIN VENANCIO ROJAS CACEROS Nere, /
ABOGADO Y NOTARIO '
11 Calle No. 10-56 Zona 1
Oficina 201
Tel. 52903012
Guatemala, C.A.

5. EIl contenido del trabajo de tesis se ajusta a los requerimientos cientificos vy
técnicos que se deben cumplir de conformidad con la normativa respectiva.

La metodologia y técnica de investigacion utilizada, la redaccién, la conclusion
discursiva y la bibliografia, son congruentes a los temas desarrollados dentro
de la investigacion.

Por lo tanto al haber finalizado la asesoria del trabajo de tesis me permito emitir
DICTAMEN FAVORABLE, en virtud que la investigacién cumple con los
requisitos exigidos en el Articulo 31 del Normativo para la Elaboracion de tesis
de Licenciatura en Ciencias Juridicas y Sociales y del Examen General
Publico. Se hace constar que el asesor de la tesis no guarda naingun
parentesco con el ponente en los grados de ley y que no tiene otra retacion con
el mismo.

Colegiado No. 9782

LSS —'_'"‘""\‘
WANCIO ROJAS CACERDS
SADG Y NOTARIO )/

/
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Universidad de San Carlos de Guatemala

DECANATO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y SOCIALES. Guatemala, 04 de
marzo de 2016.

Con vista en los dictamenes que anteceden, se autoriza la impresion del trabajo de tesis de la
estudiante FLUVIA ADELA MONTUFAR AUDON, titulado LA NECESARIA REFORMA AL
ARTICULO 22 DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS PARA REGULAR
EL CAPITAL MINIMO, SUSCRITO Y AUTORIZADO DE LA BOLSA DE VALORES. Articulos:
31. 33 y 34 del Normativo para la Elaboracion de Tesis de Licenciatura en Ciencias Juridicas y

Sociales y del Examen General Publico.
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PRESENTACION N

La presente investigacion pertenece a la rama del derecho mercantil, de tipo cualitativo,
trata de analizar, el Articulo 90 del Decreto No. 2-70 del Congreso de la Republica de
Guatemala, Cdédigo de Comercio, el cual estipula el capital pagado minimo de la
sociedad anonima es de Q 5,000.00, por otra parte, la bolsa de valores, también
llamada bolsa de comercio, como sociedad mercantil tiene como pago minimo la misma
cantidad, lo que resulta contradictorio e incongruente, ya que la misma tiene mayores
responsabilidades que una sociedad mercantil comun. La Ley de Mercado de Valores y
Mercancias, no regula el capital minimo de pago, por lo que debe entenderse que sigue

las mismas regulaciones de la Sociedad Anénima.

El objeto de la investigacion es proporcionar informacién acerca de la necesaria reforma
al Articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, para regular el capital

minimo, suscrito y autorizado de la Bolsa de Comercio de Guatemala

El presente estudio fue realizado a los inversionistas, dentro del municipio de
Guatemala, departamento de Guatemala, en un periodo de 2009 a 2013, siendo el

objeto de estudio el inversionista.

El aporte académico se encuentra en la clara necesidad ante la sociedad guatemalteca
de regularizar el capital pagado inicial, para constituir una Sociedad de Bolsa de
Comercio y minimizar el riesgo para el inversionista y crear un clima de confianza con el

objetivo de que crezca la inversion de valores en Guatemala



HIPOTESIS

El Articulo 90 del Cdédigo de Comercio, estipula que el capital minimo de la Sociedad
Anonima es de Q.5,000.00. Por otra parte, la bolsa de valores, también llamada bolsa
de comercio, como sociedad mercantil, tiene como pago minimo la misma cantidad, lo
que resulta contradictorio e incongruente, ya que la misma tiene mayores
responsabilidades que una sociedad mercantil comun, por las cantidades millonarias
que negocian. Entonces es necesario que el capital minimo pagado de la bolsa de
comercio, sea mayor al de una sociedad mercantil comun, por lo que es necesario
reformar el Articulo 22 de la Ley de Mercado de Valores y Mercancias, la cual permitira

dejar establecido dicho capital.



.S SECAETARR

COMPROBACION DE LA HIPOTESIS

Mediante las teorias y doctrina de diferentes autores, entre ellos el Doctor René Villegas
Lara, Guillermo Cabanellas y Manuel Ossorio, ademas del analisis de los principios
constitucionales y otras leyes ordinarias, se comprobé la hipétesis de la investigacion
por medio de un enfoque analitico-sintético, partiendo que dicha comprobacion fue a
través del método cientifico que es el camino que se sigue en la investigacion; de igual
forma, se utilizaran los metodos inductivo y deductivo para determinar la necesaria
reforma a la Ley de Mercados y Valores, para incluir el pago minimo de la Sociedad
Anoénima instituida como bolsa de valores o mercancias, teniendo como fin que el pago
minimo de la sociedad mencionada sea superior al regulado en el Articulo 90 del
Codigo de Comercio, para semejar el pago minimo a los regulados en la Ley de

Bancos, aseguradoras, financieras y almacenes de depositos.
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INTRODUCCION NGl

Conforme el Articulo 22, las personas interesadas en el funcionamiento de una Bolsa de
Comercio, deben solicitar autorizaciéon ante el Registro de Mercado de Valores y
Mercancias, acompafiando un proyecto de escritura constitutiva de la sociedad y de sus
estatutos, si asi lo deciden los socios, conforme a las normas generales del Codigo de
Comercio. Se dice que si asi lo deciden los socios, conforme a dicho Coadigo, la
Sociedad Anonima puede o no tener estatutos; lo que no puede dejar de tener escritura
publica. Debera indicarse en la solicitud el monto y la forma de aportar el capital
pagado inicial, los préximos cinco anos, contados a partir de la inscripcion definitiva en
el Registro Mercantil. Lo anterior quiere decir que esta sociedad, primero obtiene su
inscripcion en el registro especifico, el del mercado de valores y mercancias y después
lo obtiene en el Registro Mercantil, como lo debe hacer cualquier sociedad organizada

en Guatemala.

La Sociedad de Bolsa de Comercio se constituye como una Sociedad Mercantil, por lo
tanto tiene el mismo capital pagado minimo, que una Sociedad Andénima Mercantil
regulada en el Decreto 2-70 del Congreso de la Republica, Articulo 90. Capital pagado
minimo, establece: El capital pagado inicial de la sociedad anénima debe ser por lo
menos de cinco mil quetzales (Q.5,000.00), lo cual resulta contradictorio e incongruente
ya que la misma tiene mayores responsabilidades que una Sociedad Mercantil comun,
por lo que se cree necesario reformar el Articulo 22, de la Ley de Mercado de Valores y
Mercancias, a efecto de crear un ambiente de confianza para incentivar a las personas
a invertir en la Bolsa de Comercio de Guatemala, al momento de realizar la inversion en

una Sociedad de Bolsa de Comercio en Guatemala.

Por medio de la doctrina, la ley y el razonamiento se comprobo la hipétesis siguiente: El
Articulo 90 del Codigo de Comercio, estipula que el capital minimo de la sociedad
anonima es de Q.5,000.00. Por otra parte, la bolsa de valores, también llamada bolsa

de comercio, como sociedad mercantil, tiene como pago minimo la misma cantidad, lo

(1)



que resulta contradictorio e incongruente, ya que la misma tiene mayores
responsabilidades que una sociedad mercantil comun, por las cantidades millonarias
gue negocian. Entonces es necesario que el capital minimo pagado de la bolsa de
comercio, debe ser mayor al de una sociedad mercantil comun, de modo que hay que
reformar el Articulo 22 de la Ley de Mercado de Valores y Mercancias, la cual permitira

dejar establecido dicho capital.

El objetivo general de la investigacion fue: Determinar la necesidad de reformar el
Articulo 22 de la Ley de Mercado de Valores y Mercancias, Decreto No. 34-96, para
regular el capital pagado minimo, suscrito y autorizado, de la Sociedad de Bolsa de

Comercio.

La presente tesis esta desarrollada en cuatro capitulos de los cuales en el capitulo | se
describen los antecedentes historicos de la sociedad andnima; capitulo I, antecedentes
de la bolsa de valores y mercado bursatil; capitulo lll, constitucion de la sociedad
anonima en bolsas de valores; capitulo IV, analisis juridico y doctrinario del capital

pagado minimo de la sociedad anonima comun y la bolsa de valores.

Los métodos de investigacion utilizados fueron: En el enfoque de la investigacion se
utilizaron los métodos analitico-sintético, partiendo de la hipotesis que se comprobé a
través del método cientifico que fue el camino que se siguié en la investigacion, el
método analitico-sintético, fue el analisis del contenido tematico objeto de estudio,
abarco aspectos de fondo y de forma de la investigacion, los cuales se tuvieron que
estudiar; concretizando el contenido mas importante del trabajo investigativo. También
se utilizaron los métodos inductivo y deductivo; el primero que va de lo particular a lo
general, o bien de las partes al todo; el deductivo que va de lo general a lo particular;

estos métodos se ligaron entre si, para depurar la investigacion.



CAPITULO | Lerens

1. La sociedad anénima

1.1. Antecedentes historicos de la sociedad anonima

Resulta improbable referirse a cualquier organizacién romana como antecedente de |a
sociedad anénima, por que ninguno de los perfiles de ésta puede precisarse dentro de

la arquitectura juridica de aquel pueblo y de su derecho.

“Entre las opiniones mas generalizadas se encuentran sin lugar a duda, la que supone
el origen de la anonima en las sociedades constitutivas para la explotacion de las Indias
holandesas, por que a ese propdsito concurrieron multiples personas con sus
aportaciones de variadas cuantias, recibiendo documentos justificativos de la aportacién
y quedaron en concepto de presuntos acreedores de la sociedad por las utilidades

perseguidas y ademas como acreedores formales por su aportacion”’.

También en la Edad Media se encuentra el origen de la sociedad anénima, este
antecedente fue el Banco de San Jorge, en Génova, por mas que su organizacion
tuviera relativa semejanza con las sociedades de publicanos de Roma, en tanto que sus
miembros, se organizaron para cobrar deudas a cargo del Estado mediante la garantia

consistente en impuestos.

lhnp://wvvvr.monograﬁas.com. Consulta 16/02/2015.
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Para la autora Martinez de Aguilar: “La Edad Media representd en sus comienzos la
declinacion del comercio mas aguda que haya conocido la historia universal, pero una
vez superada la crisis mercantil el intercambio resurgié con un impulso indescriptible.
Naci6 la burguesia comercial, clase en ese entonces pujante e impulsora de reformas
sociales y econdmicas. La sociedad andnima surge en un campo propicio de desarrollo
mercantil, de existencia de capital producto de transacciones comerciales y de
acumulacién en manos de los grupos sociales que constituyeran historia en ese marco

historico™.

El origen de la sociedad esta ligado a las companiias creadas en el siglo VIl para el
comercio de las Indias orientales y occidentales. Los grandes descubrimientos
geograficos de los siglos anteriores abrieron nuevas rutas al comercio y crearon un
clima favorable para el montaje de grandes expediciones y empresas comerciales que
por su importancia y por los grandes riesgos inherentes, no podrian ser acometidas por
las compafiias tradicionales (colectiva y en comandita) de ambito cuasifamiliar, de muy
pocos socios ligados por vinculos de confianza reciproca y de responsabilidad ilimitada.
Excedian, incluso, esas empresas de los recursos y poderes de los Estados y cuajo la
idea de construir compafiias con el capital dividido en pequefias partes alicuotas,
denominadas acciones, como medio de facilitar la reunién de los fuertes capitales
necesarios para llevar a cabo esas empresas, atrayendo hacia ellas pequefios capitales
privados y repartiendo entre muchos participes los ingentes riesgos del comercio

colonial.

* Aguilar Guerra, Vladimir Osman. La sociedad anénima. Pag. 41.
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La compafiia holandesa de las Indias Orientales, creada en el afo de 1602, que suele
sefalarse como el primer ejemplo de sociedad andnima, tenia ya su capital dividido en
acciones; y a ella siguié en este pais la Compafiia de las Indias Occidentales de 1612;

posteriormente se crean compafias de esa indole en Francia y otros paises europeos.

Pero estas primitivas compaiias eran muy distintas de las actuales sociedades
anonimas, eran entidades semipublicas, constituidas directamente por los soberanos
mediante decisiones gubernativas que les dotaban de personalidad y les conferian
privilegios monopolisticos en la exportacion comercial, al propio tiempo que solian
reservar al poder publico una participacion en los beneficios y una intervencién o control

constante en los asuntos sociales.

La evolucion hacia la forma actual de la sociedad andnima, se inicia a partir de la
Revolucion Francesa, bajo la presentacion de los postulados del capitalismo liberal. En
el Codigo de Comercio napolednico la sociedad andénima estaba separada del Estado,
ya que no se funda por otros, sino por voluntad de los socios, sin perjuicio de quedar
suspendida a la previa concesién o autorizacién gubernativa, como medida de control

de la legitimidad y de la controversia de su creacion.

Por ultimo, el sistema de previa autorizacion desaparece en la segunda mitad del siglo
XIX, para ser sustituidos por el sistema de la libre constitucion de las sociedades, dentro

de un régimen legal de disposiciones normativas. Bajo este régimen, son los socios



quienes libremente deciden dar vida a la sociedad, sin que venga exigido acto alguno
de concesion o de autorizacién por parte de los poderes publicos, pero con sujecion a
unos requisitos legales de caracter basicamente imperativo que regulan tanto la
fundacion como la estructura y el funcionamiento social y que se someten a un control

de legalidad y publicidad registral.

1.2. Definicién

El autor Vladimir Osman Aguilar Guerra, sefala que: “El concepto de la sociedad
anénima resulta implicito del articulo 86 del Cdédigo de Comercio, cuando establece:
“Sociedad andnima es la que tiene capital dividido y representado por acciones. La
responsabilidad de cada accionista esta limitada al pago de las acciones que hubiere
suscrito”. De este precepto podemos inferir que la sociedad anonima es una sociedad
mercantil, de caracter capitalista, se identifica con denominacién, tiene un capital
dividido representado por titulos Illamados acciones y los socios limitan su

responsabilidad hasta el monto total de las acciones que son de su propiedad”™.

Desde este orden de ideas, la sociedad andnima tiene su capital divido y representado

en acciones, respondiendo cada socio por la cantidad de acciones suscritas.

Por su parte el Articulo 1728 del Cédigo Civil, estipula que: La sociedad es un contrato

por el que dos o mas personas convienen en poner en comun bienes o servicios para

*Aguilar Guerra. Op. Cit. Pag. 47.



ejercer una actividad econoémica y dividirse las ganancias. Se hace necesario conocer |a

definiciéon que establece el Cédigo Civil para tener un concepto legal de la sociedad.

Para el tratadista Guillermo Cabanellas, sociedad anénima, es la “sociedad capitalista
dedicada, con el capital propio dividido en acciones y con una denominacion objetiva y
bajo el principio de la responsabilidad limitada de los socios frente a la sociedad a la

explotacion de la industria mercantil™.

Por su parte, el diccionario de la Fundacién Tomas Moro, indica que: “Sociedad
anénima es la sociedad mercantil constituida por escritura publica inscrita en el Registro
Mercantil e integrada por los tenedores de las acciones en que se divide integramente

el capital, quienes no responden personalmente por las deudas de la sociedad”.

Por lo tanto, la sociedad anénima es la unién de dos o mas personas para la formacién
de una persona juridica mercantil, siendo su constitucién por medio de escritura publica,
quedando en libertad de comercializar cuando se encuentra inscrita en el Registro
Mercantil, estando dividido el capital en acciones pertenecientes a los socios, segun en

numero de acciones aportadas.

La sociedad andonima es la simple asociacion de capitales para una empresa o trabajo
cualquiera. Como su propio nombre indica, en la sociedad anénima no aparece a la vista

del publico quienes la integran; pero si los capitales que la componen; por ello esta clase

fDiccionario enciclopédico de derecho usual. Pag. 210.
"Diccionario juridico Espasa. Pag. 923.



de sociedad no tiene razoén social, ni se designa, generalmente, por el nombre de uno o

mas de sus socios, sino por el objeto u objetos para que se hubiese formado.

Lily Martinez de Aguilar, al referirse a la sociedad mercantil, manifiesta que es: “Union de
personas y bienes o industrias para la explotacion de un negocio, cuya gestion produce
con respecto de aquellas, una responsabilidad directa frente a terceros y la produccion

de ganancias a su favor™.

La misma autora al referirse a la sociedad anénima, expone: “Es la que tiene el capital
dividido o representado por acciones. La responsabilidad de cada accionista esta

limitada al pago de las acciones que hubiere suscrito””.

Los fines generales de la sociedad son la obtenciéon de ganancias de conformidad a los
capitales que manejan, mientras que los fines especificos son brindar a los requirentes

servicios confiables en las transacciones comerciales.

1.3. Constitucion

Conforme el Articulo 1729 del Cdédigo Civil, la sociedad debe celebrarse en escritura
publica e inscribirse en el Registro respectivo para que pueda actuar como persona

juridica.

’_‘Guia, requisitos legales y procedimiento de inscripcion. Pag. 4.
" Martinez de Aguilar, Lily. Op. Cit. Pag. 4.



La escritura de sociedad debera expresar lo siguiente:

1. Objeto de la sociedad;

2, Razon social;

3. Domicilio de la sociedad;

4. Duracion de la sociedad;

5. Capital y la parte que aporta cada socio;

6. Parte de utilidades o pérdidas que se asigne a cada socio, fecha y forma de su
distribucioén;

i Casos en que procedera la disolucion de la sociedad antes de su vencimiento; y

las bases que en todo caso de disolucién deberan observarse para la liquidacion

y division del haber social;

8. Cantidad que puede tomar periédicamente cada socio para sus gastos
personales;
9. Modo de resolver las diferencias que surjan entre los socios; y,

10.  La forma de administracion de la sociedad y los demas pactos que acuerden los

SOCiOoS.

La escritura constitutiva de la sociedad anénima ha de contener, ademas de las

caracteristicas genéricas de toda sociedad mercantil, las siguientes:

1. Capital suscrito y por separado, capital realizado;

2 Cualidades, modo de pago y demas condiciones de las acciones:

< 3 Bases para la formacion de los balances y para célculo y distribucion de
utilidades;

,‘
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4. Ventajas o derechos especiales concebidos a los promotores o fundadores;

. Numero de administradores, sus derechos y deberes;

6. Facultades de la asamblea general, condiciones para dar validez a sus
representacion de los socios;

7. Naturaleza de las acciones nominales.

Las acciones, que integran el capital social de estas sociedades, han de ser iguales en
valor; aunque el mismo titulo pueda representar mas de una accion. Hasta no estar
pagadas integramente, han de expedirse como nominativas. Han de contener los

siguientes requisitos:

1. Denominacién de la sociedad;

2. Fecha y lugar de la constitucién y publicacion;

3. Importe del capital social;

4. Cantidad de acciones;

o Numero de orden;

6. Firma de uno los representantes;

¥ Las acciones se registran en un libro obligatorio.

En la escritura social debe contener el capital que cada socio aporta en efectivo, créditos

o efectos, con expresion de su valor o bases para el avaluo.

En las sociedades anonimas, por cuanto lo anterior rige para las colectivas y

comanditarias, el capital social constara con expresion del valor que se haya dado a los

8



bienes aportados que no sean en metalico y la cuantia y numero de acciones que

integran el capital.

Por su parte, el Articulo 47 del Codigo de Notariado, establece: “La escritura publica de
constitucion de sociedad anénima, ademas de los requisitos determinados en el Articulo

anterior, debera contener los siguientes:

1. Los nombres, generales y domicilios de los socios fundadores.

2. La enunciacion clara y completa del objeto de la empresa o negocio de que toma
su denominacién.

3. El capital de la compaiiia, el numero, valores y clases de las acciones en que se
divide, las preferencias en el pago de dividendos y amortizaciones de las
distintas series de acciones, si las hubiere, las primas que se estipularen en caso
de redencion y la forma y plazo en que los socios deben consignar su importe en
la caja social.

4. El monto del capital suscrito en el momento de la organizacion de la sociedad y
la parte que esté efectivamente pagada.

5. La forma de la administracion, las facultades de los administradores, la manera
de nombrarlos y las atribuciones que correspondan a la Junta General de
Accionistas.

6. Las fechas en que deben celebrarse las sesiones ordinarias de Junta General de
Accionistas.

7. La época fija en que debe formarse el inventario, el balance de inventario o

cuadro de estado financiero y acordarse los dividendos.

9
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8. La parte de las utilidades que se destinan para formar el fondo de reserva.
9. El tanto por ciento de pérdida del capital social que debe causar la disolucién de

la sociedad antes del vencimiento de su plazo”.

Asi mismo, el Articulo 337 del Cédigo de Comercio, establece: “La inscripcion de las

sociedades mercantiles se hara con base en el testimonio respectivo, que contendra:

1°. Forma de organizacion.

2°. Denominacion o razoén social y nombre comercial si lo hubiere.
3°. Domicilio y el de sus sucursales.

4°_Objeto.

5°. Plazo de duracion.

6°. Capital social.

7°. Notario autorizante de la escritura de constitucién, lugar y fecha.
8°. Organos de administracién, facultades de los administradores.

9°. Organos de vigilancia si los tuviere”.

En relacion a los Articulos citados con anterioridad se establece que El Estado no tiene
ninguna injerencia en la formacion de la sociedad, aun cuando exista una dependencia
administrativa, como el Registro Mercantil, que lleva el registro de cada sociedad que se
organiza. La funcion principal, regularmente se ejerce por medio de un registro, se
contrae a comprobar la legalidad de la constitucion; a establecer si el instrumento

publico que contiene el contrato redne los requisitos formales que la ley ordene dentro



de su caracter solemne, por lo que todo lo que incida en su existencia debe constar en

escritura publica para que tenga validez legal.

1.4. Denominacion

De acuerdo a lo establecido en el Articulo 87 del Cédigo de Comercio: “La sociedad
anonima se identifica con una denominacién, la que podra formarse libremente con el
agregado obligatorio de la leyenda: Sociedad Anénima, que podra abreviarse S. A. La
denominacién podra contener el nombre de un socio fundador o los apellidos de dos o
mas de ellos, pero en este caso, debera igualmente incluirse la designacion del objeto

principal de la sociedad”.

En tal sentido, la sociedad anénima se identifica con un nombre que debera llevar en
forma obligatoria la leyenda Sociedad Anonima o en forma abreviada S. A. la
denominacién podra contener el nombre de un socio fundados o los apellidos de dos o

mas de ellos, se debera indicar el objeto de la misma.

En analisis a lo anterior establece que la sociedad an6nima en sus relaciones juridicas
dentro del ambito mercantil, Unicamente pueden ser sujetos de derecho bajo su
denominacion social, sus negocios juridicos seran realizados bajo su denominacion

social y en su caso, la obligacién sera de la sociedad.

11
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1.5. Capital social

El Articulo 99 del Cédigo de Comercio, indica: “Las acciones en que se divide el capital
social de una sociedad andénima estaran representadas por titulos que serviran para

acreditar y transmitir la calidad y los derechos del socio.

A los titulos de las acciones, en lo que sea conducente, se aplicaran las disposiciones

de los titulos de crédito”.

En tal virtud, el capital social de la sociedad andnima corresponde a los titulos que

acreditan el derecho y la calidad de socios.

A estos titulos se podran aplicar las disposiciones de los titulos de crédito que se

encuentran regulados en los Articulos del 385 al 435 del Codigo de Comercio.

En toda sociedad mercantil el capital es la suma del valor en dinero de los bienes

aportados por los socios susceptibles de esa evaluacion.

En las sociedades andnimas el capital ha de estar determinado en la escritura social de
un modo exacto y expresado en moneda. Esta cifra corresponde con la suma del valor

nominal de todas las acciones emitidas en que se divide integramente el capital.



En analisis a lo anterior se puede establecer que el capital social de la sociedad
establecido en la escritura inicial debera ser invariable, salvo al realizar una nueva
escritura y su consiguiente tramite registral, debiendo establecer un desembolso
minimo, siendo este en Guatemala del 25% del capital suscrito, porcentaje que en todo
caso no puede ser menor de cinco mil quetzales, con un capital real no ficticio y
constituido en una sola unidad econémica y contable, aun cuando se encuentre divido

en acciones de igual valor.

1.6. Capital autorizado

El Articulo 88 del Cédigo de Comercio, establece: “El capital autorizado de una sociedad
andnima es la suma maxima que la sociedad puede emitir en acciones, sin necesidad de
formalizar un aumento de capital. El capital autorizado podra estar total o parcialmente
suscrito al constituirse la sociedad y debe expresarse en la escritura constitutiva de la

misma”.

Este capital escriturado coincide necesariamente con el capital suscrito, pues en el
momento del otorgamiento de la escritura fundacional han de estar suscritas todas las

acciones que se corresponden con el capital que se escritura.

Esta identidad impide la existencia del capital o las acciones en cartera. No hay mas

que un concepto de capital o en otros términos, el capital es Gnico.



El capital autorizado no contradice este principio de unidad, pues dicha terminologia no
responde al verdadero concepto de capital social, sino que alude a una autorizacion
conferida en los estatutos sociales a los administradores de la sociedad para que dentro
de los limites que fija la ley puedan acordar la ampliacién de capital. Pero mientras ésta
no se produce el capital autorizado no figura como capital ni estd representado por

acciones.

1.7. Capital suscrito

Del total del capital autorizado, los socios suscriben una parte, que bien pueda ser la
totalidad del capital autorizado o parte de ello. El caso de una sociedad anénima, lo

minimo que se debe suscribir es el equivalente al 25% del capital autorizado.

El capital autorizado de una sociedad es de Q.120,000.00. En este caso, lo minimo que
los socios en su conjunto deben suscribir es Q.30,000.00, pero nada les impide que

puedan suscribir el 100%.

El capital suscrito, es el capital que el socio se compromete a aportar a la sociedad, por
lo tanto la suscripcion de acciones o de capital se convierte en un derecho de la

sociedad a cargo del socio suscriptor.

El Articulo 89 del Cadigo de Comercio, establece: “En el momento de suscribir acciones
es indispensable pagar por lo menos el veinticinco por ciento (25%) de su valor

nominal”.

14
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El capital suscrito es la parte del capital autorizado que los socios se comprometen a;
pagar. El pago del capital suscrito se puede hacer de contado o mediante cuotas en un
plazo no mayor a un afo. Una vez un socio haya pagado la totalidad del capital suscrito,
puede suscribir otra parte del capital autorizado. La suscripcién del capital, impone al

socio la obligacién de pagarlo.
1.8. Capital pagado minimo

Se entiende que es para las sociedades an6nimas comunes pues las especiales como
los bancos, las aseguradoras, las financieras y los almacenes generales de depoésito,

sus leyes especificas establecen cantidades mayores.

El Articulo 90 del Cédigo de Comercio, establece: “El capital pagado inicial de la

sociedad andénima debe ser por lo menos de cinco mil quetzales (Q.5,000.00)".

El capital pagado minimo de la sociedad debe ser de Q. 5,000.00, de conformidad con
lo exigido por la ley, esto se acredita mediante la boleta de depodsito efectuado en el
Banco respectivo. Para el efecto se extiende una carta dirigida a cualquier Banco del
sistema para que dicho Banco abra la cuenta bancaria correspondiente al depésito

realizado.

El capital pagado corresponde al capital que efectivamente se debe pagar al momento
de la constitucion de la sociedad. Es el capital con que puede contar la entidad social al
momento de su constitucion.

1



1.9. Aportaciones

El Cédigo de Comercio regula las siguientes clases de aportaciones:

a. En especie.
b. En efectivo.

c. No dinerarias.

a. Aportaciones en especie: Articulo 91 del Cédigo de Comercio. “Las acciones
podran pagarse en todo o en parte mediante aportaciones en especie, en cuyo

caso se estara a lo dispuesto en el Articulo 27”.

El Articulo 27 del Codigo de Comercio establece: Los bienes que no consistan en
dinero, aportados por los socios, pasan al dominio de la sociedad, sin necesidad
de tradicion y se detallaran y justipreciaran en la escritura constitutiva o en el

inventario previamente aceptado por los socios, el que debera protocolizarse.

Si por culpa o dolo se fijare un avalio mayor del verdadero, los socios
responderan solidariamente a favor de terceros y de la sociedad, por el exceso
del valor que se hubiere asignado y por los dafios y perjuicios que resulten,

quedando asi mismo, obligados a responder por el faltante.

Son admisibles como aportaciones de bienes muebles o inmuebles, las patentes

de invencion, los estudios de prefactiblidad y factibilidad, los costos de

16
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preparacién para la creacion de empresas, asi como la estimacién de la
promocion de la misma, siempre que fueren aceptados en su justipreciacion,

conforme lo establece el primer parrafo.

No es valida como aportacion la simple responsabilidad por un socio. Los socios

quedan obligados al saneamiento de lo que aporten a la sociedad.

b. Articulo 92, Cédigo de Comercio, Aportaciones en efectivo: “Las aportaciones en
efectivo deberan depositarse en un banco a nombre de la sociedad y en la

escritura constitutiva el notario debera certificar este extremo”.

c. Articulo 94 Codigo de Comercio. “Los socios que aporten bienes consistentes en
patentes de invencién, estudios de prefactibilidad y factibilidad, costos de
preparacion para la creacion de la empresa, asi como estimacion de la
promocion y fundaciéon de la misma de conformidad con lo expresado en el
Articulo 27, no podran estipular ningin beneficio a su favor que menoscabe el
capital, ni en el acto de constitucion, ni en el momento de disolverse y liquidar la

sociedad, siendo nulo todo pacto en contrario”.

1.10. Acciones

Segun lo establecido en el Articulo 89 del Codigo de Comercio, la suscripcién de
acciones debe cubrir por lo menos el veinticinco por ciento de su valor nominal, siendo el
capital pagado inicial de por lo menos cinco mil quetzales. No puede enunciarse el

capital autorizado, sin indicar al mismo tiempo el capital pagado.

17



[ 22 qecREMAA =2

Las acciones, que integran el capital social de estas sociedades, han de ser iguales en

7/

valor; aunque el mismo titulo pueda representar mas de una accion. Hasta no estar

pagadas integramente, han de expedirse como nominativas.

Los titulos de las acciones deben contener por lo menos Articulo 107 Codigo de

Comercio:

1°. La denominacion, el domicilio y la duracién de la sociedad;

2°. Lafecha de la escritura constitutiva, lugar de su otorgamiento, notario autorizante y
datos de su inscripcion en el Registro Mercantil.

3°  El nombre del titular de la accién, si son nominativas.

4°, El monto del capital social autorizado y la forma en que éste se distribuira.

5°  El valor nominal, su clase o nimero de registro.

6°. Los derechos y las obligaciones particulares de la clase a que corresponden y un
resumen inherente a los derechos y obligaciones de las otras clases de acciones si
las hubiere.

7°. La firma de los administradores que conforme a la escritura social deban

suscribirlos.

La masa social, compuesta del fondo social y de los beneficios acumulados, es
solamente responsable en la sociedad anénima, de las obligaciones contraidas en su
manejo y administracién por personas legitimas y bajo la forma prescrita en sus

reglamentos, salvo los derechos de los terceros contra los administradores; y los socios

18



no responden tampoco de las obligaciones de la sociedad anénima, sino hasta el valor

de las acciones o del interés que tengan en la sociedad.

1.11. Organos de la sociedad an6nima

La sociedad anénima se encuentra estructurada por los siguientes 6rganos:

“Las asamblea se clasifican atendiendo diferentes aspectos:

a. Asamblea constitutiva: Es la que sirve para fundar la sociedad. No puede
existir un 6rgano que nazca antes de la entidad de la cual forma parte.

b. Asamblea de gestién: Son las que se celebran durante la vida de la sociedad y
su nombre obedece a que en éstas se discute y se traza la gestion empresarial
de la sociedad.

c. Asamblea de disoluciéon y de liquidacién: Son las asambleas que ponen fin a
la sociedad. Disolucién y liquidacion son un proceso juridico contable de
realizacion patrimonial; los socios se reunen para disolver la sociedad y su
posterior liquidacion”.®

d. Asamblea general ordinaria: Es la que se celebra por lo menos una vez al afio,
luego que se hayan practicado las operaciones contables que delimitan el
ejercicio social (Articulo 134 del Cédigo de Comercio).

e. Asamblea general extraordinaria: Se celebra en cualquier tiempo y sus

resoluciones, generalmente afectan la existencia juridica de la sociedad.

*Villegas Lara, René Arturo. Derecho mercantil guatemalteco. Pag. 144.
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f. Asambleas especiales: Es la reunién de un determinado grupo de accionistas
con relacion a la clase de acciones que tienen en propiedad (Articulo 155 del
Cobdigo de Comercio).

g. Asamblea totalitaria: Llamada universal, es aquella que se celebra sin
convocatoria previa. Se encuentra regulada en el articulo 156 del Cdédigo de

Comercio.

1.12. Asambleas generales

La asamblea general es el 6rgano supremo de la sociedad y expresa la voluntad social
en las materias de su competencia; se conforma por los socios legalmente convocados
y reunidos, de acuerdo a las normas especificas del Cédigo de Comercio y las que

hayan establecido en el contrato social.

En estas sociedades su asamblea general, la integra la junta general de accionistas, que
debe deliberar al menos una vez por afio y con amplias facultades sobre todos los

problemas de la sociedad.

El tratadista Federico Puig Pefia, indica: “El contrato de sociedad da vida a un ente
juridico dotado de personalidad distinta de la particular de los socios. Este ente actua
con plena capacidad desde el momento en que ha venido a la vida, estableciéndose un
modo de reciprocidad entre él y sus componentes. En consecuencia, si los socios en
particular estan obligados frente a la sociedad, ésta, por su parte estara obligada

también frente a los socios”®.

’Compendio de derecho civil espafiol. Pag. 238.
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El Articulo 132 del Cédigo de Comercio, establece: “La Asamblea General formada por
los accionistas legalmente convocados y reunidos, es el érgano supremo de la sociedad

y expresa la voluntad social en las materias de su competencia”.

El 6rgano supremo de la sociedad es la asamblea general, la cual expresa las

decisiones tomadas por los accionistas, las cuales deben cumplirse.

El Articulo 136 de Codigo de Comercio, indica: “La asamblea general podra designar

ejecutores especiales de sus acuerdos”.

En este sentido, la asamblea general esta facultada para nombrar personas que

ejecuten sus decisiones, éstos pueden o no ser socios de la sociedad anénima.

Por su parte, el Articulo 137 del mismo cuerpo legal, preceptia: “Los derechos de
terceros y los derechos de crédito de los accionistas frente a la sociedad, no pueden ser

afectados por los acuerdos de la asamblea general.

Sera nula toda clausula o pacto que suprima o disminuya los derechos atribuidos a las

minorias por la ley.

También seran nulas, salvo en los casos que la ley determine lo contrario, los acuerdos

o clausulas que supriman derechos atribuidos por la ley a cada accionista”.

SECRETARIA
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En las decisiones tomadas por la asamblea general se debe tener presente que los
derechos de los socios no pueden ser afectados, pues las clausulas son nulas si se

refieren a lo contrario indicado por la ley.

Asi mismo, el Articulo 138 del Coédigo de Comercio, estipula: “La asamblea general
debera convocarse mediante avisos publicados por lo menos dos veces en el Diario
Oficial y en otro de los de mayor circulacién en el pais, por lo menos quince dias de

anticipacion a la fecha de su celebracion.

Los avisos deberan contener:

1°. El nombre de la sociedad en caracteres tipograficos notorios.
2°. El lugar, fecha y hora de la reunion.
3°. La indicacion de si se trata de asamblea ordinaria, extraordinaria o especial.

4°. Los requisitos que se necesiten para poder participar en ella.

Si se tratare de una asamblea extraordinaria o especial, los avisos de convocatoria

deberan sefialar los asuntos a tratar”.
Para que los socios estén sabidos de la convocatoria a la asamblea general, se deben

hacer publicaciones en el Diario Oficial y en otro de mayor circulacién, la no publicacién

no obliga a los socios a concurrir a la asamblea y la misma sera nula si se realiza.
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El Articulo 139 del Codigo de Comercio, indica: “Todo accionista tiene derecho de pedir ‘

que la asamblea general ordinaria anual resuelva sobre la distribucion de las utilidades”.

Por tal motivo, los accionistas tienen derecho de que se resuelva la distribucion de

utilidades en la asamblea general anual.

Asi mismo, el Articulo 140 del mismo cuerpo legal, establece: “La convocatoria para
las asambleas debera hacerse por los administradores o por el 6rgano de fiscalizacion,

si lo hubiere.

Si coincidieren las convocatorias, se dard preferencia a las hechas por los

administradores y se fusionaran las respectivas agendas”.

Los administradores de la sociedad tienen preferencia en la convocatoria a la asamblea
general, ya que si la misma es convocada por el 6rgano de fiscalizacion, se dara

preferencia a los administradores.

“Los accionistas que representen por lo menos el veinticinco por ciento de las acciones
con derecho a voto, podran pedir por escrito a los administradores, en cualquier tiempo,
la convocatoria de una asamblea general de accionistas, para tratar de los asuntos que

indiquen en su peticion.

Si los administradores rehusaren hacer la convocatoria 0 no la hicieren dentro de los

quince dias siguientes a aquel en que haya recibido la solicitud, los accionistas podran
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promover judicialmente ante el juez de primera instancia donde tenga su domicilio la
sociedad, la convocatoria a junta general o asamblea general anual de la sociedad, si
pasada la época en que debe celebrarse segun el contrato o transcurrido mas de un afio
desde la ultima junta o asamblea general, los administradores no la hubieren hecho. El
juez resolvera el asunto en incidente, con audiencia de los administradores” (Articulo

141 del Codigo de Comercio).

‘“Ademas de lo sefalado anteriormente, cualquier accionista podra promover
judicialmente la convocatoria de la asamblea general, cuando la asamblea no haya sido
convocada o si habiéndose celebrado no se hubiese ocupado de los asuntos que indica

el Articulo 134 del Cédigo de Comercio” (Articulo 142 del Cédigo de Comercio).

El Articulo 143 del mismo cuerpo legal, indica: “Las asambleas generales se reuniran en

la sede de la sociedad, salvo que la escritura social permita su reunién en otro lugar”.

Para que la asamblea general se reina en lugar distinto de la sede social debe estar

regulado en la escritura social.

‘La agenda debera contener la relacion de los asuntos que seran sometidos a la
discusion y aprobacion de la asamblea general y sera formulada por quien haga la

convocatoria.
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Quienes tenga derecho a pedir la convocatoria de la asamblea general, lo tiene también
para pedir que figuren determinados puntos en la agenda” (Articulo 144 del Cédigo de

Comercio).

Los puntos a tratar en la asamblea general pueden ser propuestos por los socios que

convoquen a la misma.

El Articulo 145 del Codigo de Comercio establece: “Durante los quince dias anteriores a
la asamblea ordinaria anual, estaran a disposicién de los accionistas, en las oficinas de

la sociedad y durante las horas laborales de los dias habiles:

1°. El balance general del ejercicio social y su correspondiente estado de pérdidas y
ganancias.

2°. El proyecto de distribucién de utilidades.

3°. El informe detallado sobre las remuneraciones y otros beneficios de cualquier orden
que hayan recibido los administradores.

4°. La memoria razonada de labores de los administradores sobre el estado de los
negocios y actividades de la sociedad durante el periodo precedente.

5°. El libro de actas de las asambleas generales.

6°. Los libros que se refieren a la emision y registro de acciones o de obligaciones.

7°. El informe del 6rgano de fiscalizacion, si lo hubiere.

8°. Cualquier otro documento o dato necesario para la debida comprensién e inteligencia

de cualquier asunto incluido en la agenda.
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Cuando se trate de asambleas generales que no sean las anuales, los accionistas
gozaran de igual derecho, en cuanto a los documentos sefalados en los incisos sexto,

séptimo y octavo, sefialados anteriormente.

En caso de asambleas extraordinarias o especiales, debera ademas circular con la
misma anticipacion, un informe circunstanciado sobre cuanto concierna a la necesidad

de adoptar la resolucion de caracter extraordinario”.

“Podran asistir a la asamblea los titulares de acciones nominativas que aparezcan
inscritos en el libro de registro, cinco dias antes de la fecha en que haya de celebrarse la
asamblea y los tenedores de acciones al portador que con la misma antelaciéon hayan
efectuado el depésito de sus acciones en la forma prevista por la escritura social y en su

defecto por el articulo 119" (Articulo146 del Codigo de Comercio).

En la actualidad solamente existen las acciones nominativa, pues las acciones al
portador se convirtieron a acciones nominativas, tal y como lo estipula el Articulo 74 de

la Ley de Extincion de Dominio.

El Articulo 147 del Decreto Numero 2-70 del Congreso de la Republica, establece:
“Salvo pacto en contrario de la escritura social, las asambleas ordinarias o
extraordinarias seran presididas por el administrador unico o por el presidente del
Consejo de Administracion, y a falta de ellos, por el que fuere designado por los

accionistas presentes.
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Actuara como secretario de la Asamblea, el del Consejo de Administracion o un notario”.
Para que una asamblea ordinaria se considere reunida, deberan estar representadas,

por lo menos, la mitad de las acciones que tengan derecho a voto.

Las resoluciones sélo seran validas cuando se tomen, por lo menos, por la mayoria de

votos presentes” (Articulo 148 del Codigo de Comercio).

“Salvo que en la escritura social se fije una mayoria mas elevada, en las asambleas
extraordinarias deberan estar representadas para que se consideren legalmente

reunidas, un minimo de sesenta por ciento de las acciones que tengan derecho a voto.

Las resoluciones se tomaran con mas del cincuenta por ciento de las acciones con

derecho a voto, emitidas por la sociedad” (Articulo 149 del Codigo de Comercio).

“Si la escritura social permitiera la reunion de la asamblea ordinaria o extraordinaria por
segunda convocatoria, se estara en cuanto al minimo de acciones presentes con
derecho a votar necesarias para su constituciéon y a la mayoria requerida para tomar

acuerdo a los que dicha escritura determine” (Articulo 150 Cédigo de Comercio).

“La desintegracion del quérum de presencia no sera obstaculo para que la asamblea
continie y pueda adoptar acuerdos, si son votados por las mayorias legalmente
requeridas, las que en las asambleas ordinarias se estableceran con el quérum inicial”

(Articulo 152 del Cédigo de Comercio).



Por su parte, el Articulo 153 del mismo cuerpo legal indica: “Las actas de las asambleas
generales de accionistas se asentaran en el libro respectivo y deberan ser firmadas por

el presidente y por el secretario de la asamblea.

Cuando por cualquier circunstancia no pudiere asentarse el acta de una asamblea en el

libro respectivo, se levantara ante notario.

Dentro de los quince dias siguientes a cada asamblea extraordinaria, los
administradores deberan enviar al Registro Mercantil, una copia certificada de las

resoluciones que hayan tomado acerca del Articulo 135 del Codigo de Comercio.

Del cumplimiento de estas obligaciones responde solidariamente el presidente de la

asamblea y la administracion”.

‘Las resoluciones legalmente adoptadas por las asambleas de accionistas son
obligatorias aun para los socios que estuvieren presentes o que votaren en contra, salvo
los derechos de impugnacién o anulacién y retiro en los casos que la ley sefala”

(Articulo 154 del Cédigo de Comercio).

“En caso de que existan diversas categorias de accionistas, toda proposicion que pueda
perjudicar los derechos de una de ellas, debera ser aprobada por la categoria afectada,

reunida en asamblea especial.
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En las asambleas especiales se aplicaran las reglas de las ordinarias y seran presididas

por el accionista que designen los socios presentes” (Articulo 155 del Cédigo de

Comercio).

“Los acuerdos de las asambleas podran impugnarse o anularse cuando se hayan
tomado con la infraccion de las disposiciones de la ley o de la escritura social. Estas
acciones, salvo pacto en contrario se ventilaran en juicio ordinario” (Articulo 157 del

Caodigo de Comercio).

“Las acciones de impugnacion o de nulidad se regiran por las disposiciones del derecho

comun, pero caducaran en el término de seis meses contados desde la fecha en que

tuvo lugar la asamblea” (Articulo 158 del Codigo de Comercio).

Las asambleas ordinarias de accionistas pueden ser:

1. Ordinarias; y

2. Extraordinarias.
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CAPITULO II

2. Las bolsas de valores y el mercado bursatil

2.1. Antecedentes

La historia de las bolsas de valores traza la evolucion de las grandes etapas cumplidas
por las estructuras operativas de intercambio y por la valorizacion de acciones y

obligaciones, desde los siglos XlIl y XIV hasta la actualidad.

Durante siete u ocho siglos, se ha asistido a la apariciéon y consolidacion de procesos
participativos, consistentes a interesar a diferentes personas, en la constituciéon y el
financiamiento de diversas empresas, en la organizacién de algunos mercados (en
detrimento de las corporaciones), en la participacion en diferentes formas de
especulacion, en el relacionamiento mutuo orientado a los intercambios, y en la
regulacion de este tipo de operativas a nivel internacional y a los distintos niveles
nacionales, pasando incluso por la desmaterializacion y de personalizaciéon de los

correspondientes titulos.

En el extremo oriente y desde el siglo IX, existieron cooperativas de tipo participativo,
en relacion al mercado del té. Pero en Europa, primero en las grandes ciudades
comerciantes italianas y luego en las del mar Baltico, donde nacié el capitalismo
moderno a impulso del desarrollo del comercio fluvial y maritimo, fue recién a partir de
los siglos XIIl y XIV que con fuerza se dio impulso a la circulacién de riquezas (entre

otras cosas por las necesidades de financiamiento de las Cruzadas), a la par que
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surgieron los primeros bancos en ciudades tales como Venecia, Pisa, Florencia y

Génova (principalmente en la época del Renacimiento).

Independientemente del nombre utilizado en el derecho guatemalteco, como
antecedente de la bolsa, “Desde tiempo muy antiguo solian los comerciantes reunirse
en un dia determinado y en un determinado lugar para concluir sus negocios y tratar de
los asuntos que interesaban a su profesion. Estos lugares de contratacion estaban en
las grandes ciudades mercantiles del norte de ltalia, en las cuales desde el siglo Xll se
desarrollaba una especie de trafico bursatil vinculado a las mesas de los cambistas y
banqueros, pero la organizacion moderna de la bolsa arranca del siglo XVI. En Londres
se constituye la bolsa en el afio de 1570 y un afio después, la Lonja de Barcelona se

convierte en verdadera casa de contratacion”'’.

En general, en el conocimiento comun, suele entenderse por bolsa, lo siguiente: el lugar
de la contratacion bursatil; el conjunto de operaciones de un dia determinado, el estado
de las operaciones bursatiles (la bolsa baja, sube esta firme); y finalmente la institucion

de la bolsa.

Es este ultimo sentido el que interesa al tratar a esta sociedad anonima especial, cuyas
negociaciones, segun Garrigues, se caracterizan por “... la tipicidad de sus negocios y

la formacién objetiva (impersonal) de los precios. Ambos datos son evidente

“Garrigues. Joaquin. Curso de Derecho Mercantil.Pag. 57.
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manifestacion de una tendencia a la objetivacion de las relaciones mercantiles,

caracteristica del Derecho™'".

En la bolsa de valores se comercia, precisamente, con titulos valores. En la bolsa de
comercio se van a negociar mercancias, en el amplio significado del término. Sin
embargo, nuestro derecho, atendiendo al concepto genérico o la naturaleza mueble de
las cosas mercantiles, unifico la denominacion de la bolsa, al llamarla Bolsa de
Comercio, que es la institucion que facilita el mercado de valores y mercancias y que,
de modo especial, funge como institucion auxiliar del trafico comercial, sin ser auxiliar

del comerciante.

Aun cuando la ley guatemalteca de la materia no utiliza una terminologia uniforme, el
Articulo 6°. Ley de Mercado de Valores y Mercancias indica: Las bolsas de comercio
son instituciones de derecho mercantil que tienen por objeto la prestacién de servicios
para facilitar las operaciones bursétiles, instituciones que conforme al Articulo 5°, de la
misma ley, indica que podran usar en su denominacién, bolsa de mercancias o bolsa de

productos, aun cando el nombre primario sea el de “Bolsa de Comercio”.

“‘Las bolsas, surgidas de la costumbre de reunirse los comerciantes, en las plazas en
tabernas y posadas, aparecen avanzadas ya en la Edad Media; pero la primera que se
recuerda equiparable del todo a las actuales es las Brujas, entrada la Edad Moderna,
en el siglo XVI. Precedentes de las mismas son también lonjas o casas de contratacion,

de las que en Espafia existen antiquisimos testimonios con las de Valencia en 1283 y

' pag. 59.
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Barcelona en 1339, seguidas por las de Burgos en 1484 y la de Sevilla tan floreciente
por el comercio con Ameérica desde 1583. La Bolsa de Madrid fue creada por R. O. de

1831**=,

El origen de la Bolsa como institucién data de finales del siglo XV en las ferias
medievales de la Europa Occidental. En esas ferias se inicié la practica de las
transacciones de valores mobiliarios y titulos. El término bolsa aparecié en Brujas,
Bélgica, concretamente en la familia de banqueros Van der Bursen, en cuyo palacio se
organizé un mercado de titulos valores. En 1460 se cre6 la Bolsa de Amberes, que fue
la primera institucion bursatil en sentido moderno. Posteriormente, se cred la Bolsa de
Londres en 1570, en 1595 la de Lyon, Francia y en 1792 la de Nueva York, siendo ésta
la primera en el continente americano. Estas se consolidaron tras el auge de las

sociedades anénimas.

2.2. Definicion

“En el mundo de los negocios y de las finanzas, por antonomasia, bolsa de comercio.

Reunién de quienes operan con valores publicos.

Bolsa de comercio. Establecimiento publico autorizado donde comerciantes o sus
intermediarios, también los particulares y mas los agentes habilitados u oficiales, se

reinen para concertar negocios sobre mercaderias. Que por lo comun no estan en el

lugar o para convenir concretas operaciones mercantiles con valores publicos o

"“Cabanellas, Guillermo. Op. Cit. Pag. 508
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cotizables y con documentos de crédito. Conjunto de operaciones efectuadas en un dia
laborable en ese edificio e institucion. Situacion financiera o econémica que las
transacciones bursatiles demuestran. Poder y clase social de los hombres de negocios
y de las empresas que negocian valores y mercaderias en la bolsa; los cuales
representan casi siempre la plutocracia del pais, las grandes empresas bancarias e

industriales, las poderosa sociedades maritimas, aéreas y terrestres'®.”

Las Bolsas de Valores se pueden definir como mercados organizados y especializados,
en los que se realizan transacciones con titulos valores por medio de intermediarios
autorizados, conocidos como Casas de Bolsa o Puestos de Bolsa. Las Bolsas ofrecen
al publico y a sus miembros las facilidades, mecanismos e instrumentos técnicos que
facilitan la negociacién de titulos valores susceptibles de oferta publica, a precios
determinados mediante subasta. Dependiendo del momento en que un titulo ingresa al
mercado, estas negociaciones se transarian en el mercado primario o en el mercado

secundario.

“Bolsas de comercio. Las bolsas de comercio son mercados que aparecen definidos en
el Codigo de comercio como establecimientos publicos legalmente autorizados en los
que rednen los comerciantes y los agentes intermediarios colegiados para concertar o
cumplir las operaciones mercantiles, esto es la contrataciéon de valores pubicos e

industriales principalmente. Pero la definicion no es enteramente exacta, porque

YCabanellas, Guillermo. Op. Cit. Pag. 507.
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también las personas no comerciantes tienen acceso a la Bolsa a efectos de la

s . 23 nl4
contrataciéon mercantil que en ellas se realiza™'*.

2.3. Generalidades

“Son materia de contrato de las bolsas de comercio:

1°. Los valores y efectos publicos.

2°. Los valores industriales y mercantiles emitidos por particulares o por sociedades o
empresas legalmente constituidas.

3°. Las letras de cambio, libranzas, pagarés y cualesquiera valores mercantiles.

4°. La venta de los metales preciosos, amonedados en pasta.

5°. Las mercaderias de todas clases y resguardos de deposito.

6°. Los seguros de efectos comerciales contra riesgos terrestres maritimos y aéreos.

7°. Los fletes y trasportes, conocimientos y cartas de porte.

8°. Cualesquiera otras operaciones analogas, con tal que sean licitas conforme a las

leyes”'®.

Los términos mas comunes con respecto a la bolsa son:

a. Bajar la bolsa: Es disminuir el precio de los valores en ella cotizados, especialmente

los titulos de la deuda publica, por efecto de procesos inflacionarios, inestabilidad

politica interna, alarmismo en lo internacional o decadencia de algunas empresas.

“*Fundacién Tomas Moro. Op. Cit. Pag. 118.
“Cabanellas, Guillermo. Op. Cit. Pag. 508.
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b. Jugar a la bolsa: Ya sea al alza o a la baja consiste en comprar o vender al

descubierto valores cotizables, para especular sobre la diferencia esperada.

c. Subir la bolsa: Es la prosperidad en las comparfias mercantiles e industriales,
equilibrio econoémico interno o clima de paz exterior, elevarse la cotizacion de las

acciones Yy titulos que se negocian publicamente.

2.4. Funciones

Las principales funciones de las Bolsas de Valores comprenden el proporcionar a los
participantes informacion veraz, objetiva, completa y permanente de los valores y las
empresas inscritas en la Bolsa, sus emisiones y las operaciones que en ella se realicen,
asi como supervisar todas sus actividades, en cuanto al estricto apego a las

regulaciones vigentes.

2.5. Importancia

Importancia de las Bolsas de Valores: Los recursos invertidos por medio de las Bolsas
de Valores permiten tanto a las empresas como a los gobiernos, financiar proyectos
productivos y de desarrollo que generan empleos y riqueza para un pais. Los aportes
de estos recursos reciben a cambio la oportunidad de invertir en una canasta de
instrumentos que les permite diversificar su riesgo, optimizando sus rendimientos. Es
importante destacar que las Bolsas de Valores son mercados complementarios al

sistema financiero tradicional.
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“Una bolsa de valores es una organizacion privada que brinda las facilidades necesarias
para que sus miembros, atendiendo los mandatos de sus clientes, introduzcan 6rdenes
y realicen negociaciones de compra y venta de valores, tales como acciones de
sociedades o compafiias anénimas, bonos publicos y privados, certificados, titulos de

participacién y una amplia variedad de instrumentos de inversion™'®.

La negociacion de los valores en los mercados bursatiles se hace tomando como base
unos precios conocidos y fijados en tiempo real, en un entorno seguro para la actividad
de los inversionistas, donde el mecanismo de las transacciones esta totalmente

regulado, lo que garantiza la legalidad, la seguridad y la transparencia.

2.6. Regulacion legal

El derogado Articulo 302 del Cédigo de Comercio de Guatemala, Decreto 2-70 del
Congreso de la Republica, tipificaba a la Bolsa de Valores como un sujeto auxiliar del
comerciante. Sin embargo, al emitirse la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, que
ya se menciono al tratar la sociedad de inversion, fue derogado dicho Articulo y la Bolsa
de Valores dej6 de ser auxiliar del comerciante, para convertirse en sujeto principal de
la actividad comercial, exigiéndose que el trafico de valores y mercancias, como
negocio bursatil, sea propio de un comerciante social que debe adoptar la forma de
sociedad an6nima. En vista de que su organizacion y el régimen legal de la bolsa tienen
algunas caracteristicas fuera de lo comun, la trataremos como sociedad anénima que
se organiza para fungir como agente del mercado de valores y mercancias, tratada

también en la ley citada.

"*www.bvnsa.com.gt/.Consulta 17/01/2014.
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Inexplicablemente la ley omitié decir en forma expresa que la bolsa de comercio debe
adoptar la forma de sociedad anénima. Sin embargo, de su caracter institucional y del
hecho previsto en el Articulo 22, que cada accionista solo puede ser titular de una

accion, se deduce que la forma anonima es la que debe adoptar una Bolsa de

Comercio.

Por otra parte, existe la sociedad en comandita por acciones, la que se asemeja mucho
a la sociedad ano6nima, por lo que seria interesante estudiar y analizar porqué ésta no

puede constituirse en bolsa de valores, pues sus diferencias son minimas.

2.7. Constitucion

Conforme el Articulo 22, de la Ley de Mercado de Valores y Mercancias las personas
interesadas en el funcionamiento de una bolsa de comercio, deben solicitar autorizacién
ante el Registro del Mercado de Valores y Mercancias, acompafiando un proyecto de
escritura constitutiva de la sociedad y de sus estatutos, si asi lo deciden los sS0ocios,
conforme a las normas generales del Codigo de Comercio. Se manifiesta que si asi lo
deciden los socios porque, conforme el Cédigo, la sociedad andnima puede o no tener
estatutos; lo que no puede dejar de tener escritura publica. Debera indicarse en la
solicitud el monto y la forma de aportar el capital pagado inicial, asi como la manera de
efectuar la capitalizaciéon que se proyecta llevar a cabo dentro de los proximos cinco
afnos, contados a partir de la inscripcion definitiva en el Registro Mercantil. Lo anterior
quiere decir que esta sociedad, primero obtiene su inscripcion en el Registro especifico,

el del Mercado de Valores y Mercancias; y después lo obtiene en el Registro Mercantil,
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como lo debe hacer cualquier reglamento interno, cuyo contenido esta previsto en la

misma ley, lo cual resulta ser poco técnico, porque dicho reglamento viene a ser un

repetidor de la ley y no para hacerla mas compresible u operativa.

Cumplidos los requisitos legales, conforme el Articulo 23, el Registro resolvera
autorizando el instrumento publico correspondiente. Como consecuencia y al tenor del
inciso e) del Articulo 16, se inscribe la Bolsa de Comercio, sin perjuicio de que se
prosiga con el registro de la sociedad en el Registro Mercantil, como lo establece el

Cddigo de Comercio.

2.8. Actividades

El Articulo 18 de la Ley establece las actividades a que se dedicara una bolsa de

valores, lo cual constituye una delimitacion de su objeto social, resumido asi:

a) Tener locales y mecanismo adecuados para el trafico bursatii de valores,
mercancias y contratos;

b) Inscribir las ofertas publicas de valores;

c) Informar al piblico sobre emision de valores y la negociacién de mercancia y
contratos, asi como cualquier otra informacién atinente a dicho mercado.

d) Tiene legitimacion para solicitar medidas judiciales que tiendan a garantizar la
seguridad juridica del mercado de valores.

e) Realizar cualquier acto o contrato relacionado con mercado bursatil, no prohibido
por la ley.
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2.9. Objeto

Aunque sin el rigor de las demas sociedades que se han estudiado como sociedades
anonimas especiales, los agentes del mercado de valores y mercancias deben
organizarse como sociedades anonimas, cuyo objeto, conforme al Articulo 43 de la Ley

del Mercado de Valores y Mercancias, se circunscribe a:

a) Actuar por cuenta propia o como intermediario en las operaciones bursatiles;
b) Recibir fondos para realizar dichas operaciones;

c) Solicitar inscripcion de ofertas publicas de valores;

d) Recibir o conceder prestamos o créditos para realizar sus actividades propias;
e) Asesorar en operaciones bursétiles;

f) Prestar al servicio de custodia valores;

g) Administrar cartera de valores propiedades de terceros;

h) Realizar cualquier acto relacionado con el objeto anteriormente descrito.

Con respecto a la organizacion de esta sociedad, el notario puede autorizar la escritura
constitutiva sin sujecion a una autorizacién previa, pues lo que se presenta al Registro
del Mercado de Valores y Mercancia, para obtener la inscripcién, es una fotocopia
autenticada de la escritura constitutiva de la sociedad anénima, cuyo capital sélo puede
representarse y dividirse en acciones nominativas. Esta prohibido que sugieren como

accionistas otras sociedades andnimas.
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A la solicitud debe acompafiarse fotocopia autenticada del acta notarial de “

nombramiento del representante legal de la sociedad y una copia autenticada de la
péliza o fianza que caucione la responsabilidad del agente, por su actuacion en el
mercado fuera de bolsa o extrabursatil. Aqui existe una obscuridad de la ley, pues el
inciso 3, de la literal c) del Articulo 42, Ley de Mercado de Valores y Mercancias,
establece que el monto de la fianza sera determinado por el Registro a través de
normas de orden general. Esto hace suponer que, antes de contratar la fianza, habra de
gestionarse la fijacion del monto. Ademas, debe entenderse que, quien fija ese monto
es el Registro del Mercado de Valores y Mercancias, por ser la institucion competente
sobre la materia. Por otro lado, segun se infiere del texto legal, esta sociedad se
organiza tomando en cuenta de modo més directo, las disposiciones del Codigo de
Comercio; y por lo mismo, primero se inscribe en el Registro Mercantil y luego en el

Registro del Mercado de Valores y Mercancias.

2.10. Antecedentes del mercado bursatil

“En la Francia del siglo XII existian los corredores de cambio dedicados a la gestién y la
regulacion de las deudas de las comunidades agricolas, en nombre de los bancos,
podrian ser llamados los primeros corredores. Una creencia errbnea comun es que a
finales del siglo XIlII los comerciantes de materias primas de Brujas se reunieron en la
casa de un hombre llamado Van der Beurze y en 1309 se convirtio en el
"BrugseBeurse", la institucionalizacién de lo que habia sido, hasta entonces, una

reunion informal, pero en realidad, la familia Van der Beurze tenia el edificio en
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Amberes, donde se produjeron esas reuniones ya que la mayoria de los comerciantes
de la época, tenian Amberes como su lugar principal para el comercio. La idea se
extendio rapidamente en todo Flandes y los condados vecinos y "Beurzen" pronto abrié

sus puertas en Gante y Amsterdam”"”.

A mediados del siglo XllI, los banqueros de Venecia comenzaron el comercio de valores
gubernamentales. En 1351 el gobierno veneciano promulgé la ley que prohibia la
difusion de rumores destinados a reducir el precio de los fondos del gobierno.
Banqueros en Pisa, Verona, Génova y Florencia, también comenzaron a negociar en
valores del gobierno durante el siglo XIV. Esto sélo fue posible porque se trataba de
ciudades-estados independientes, no monarquias, gobernadas por un consejo de
ciudadanos. Los holandeses mas tarde crearon las sociedades en acciones, que
permitird a los accionistas invertir en empresas como negocio y obtener una parte de
sus ganancias o perdidas. En 1602, la holandesa East India Company emitio las
primeras acciones en la Bolsa de Amsterdam. Fue la primera empresa en emitir

acciones y bonos.

La Bolsa de Amsterdam (o Amsterdam Beurs) también se dice que ha sido la primera
bolsa de valores en introducir el comercio continuo en el siglo XVII. También fue pionera
en la venta al descubierto, el comercio de opciones, de bonos, banca de negocios,

fondos de inversién y otros instrumentos especulativos, tal como los conocemos.

Ahora hay mercados de valores en practicamente todas las economias desarrolladas

como Estados Unidos, Reino Unido, Japén, India, China, Canada, Alemania, Francia,

"www.enciclopediafinanciera.com/mercados. Consulta 17/01/2015.
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Espafia y los Paises Bajos. Durante los siglos XlIl y XIV, uno de los lugares neuralgicos
y mas importantes de Europa en el que se celebraban reuniones y transacciones de
caracter econémico era un edificio situado en la ciudad de Brujas (Flandes) propiedad

de la adinerada familia Van Der Buérse.

La traduccion de Buérse significa Bolsa y asi figuraba también reflejado el escudo de
armas en el que aparecian tres bolsas de cuero (los monederos de por aquel entonces).
El hecho de que los Van Der Buérse fuesen los encargados de la mayor parte de las
transacciones comerciales que se realizaban dio origen a que este tipo de operaciones

se hiciera con los de la Bolsa y de ahi pas6 a ser simplemente conocido como Bolsa.

2.11. Definicion de mercado bursatil

“Designacién de conjunto de acciones, titulos y efectos mercantiles, privados y publicos,
gue se negocian en bolsa, con expresion de las cotizaciones de los mismos en la ultima
sesion celebrada o en otro lapso a que se haga referencia. Se trata de una actividad
especulativa en gran parte, sin excluir la provision de fondos que los titulares de los
valores consiguen enajenandolos cuando quieren; y la inversiébn que puede significar
para los que cuentan con capitales disponibles y juzgan sélida y remuneratoria la
adquisicion de esos titulos; a todo lo cual se suman las ventas y compras basadas en

las ganancias por el alza o baja actual o las previsibles a cierto plazo™®.

Desde este orden de ideas, el mercado bursatii son efectos, titulos y acciones

mercantiles privados o publicos, es decir, que en el mismo pueden participar tanto las

**Cabanellas, Guillermo. Op. Cit. Pag. 394
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empresas o personas privadas, asi como el Estado, siguiendo las mismas reglas

creadas para todos los participantes.

“El mercado de valores es un conjunto de instituciones y agentes financieros los cuales
negocian los distintos tipos de activos (acciones, fondos, obligaciones, etc) a través de
los instrumentos creados especificamente para ello. Su objetivo fundamental es la de
captar parte del ahorro personal y empresarial no por el simple hecho de hacer
especulacion sino también para conseguir un punto de financiacién extra para las

empresas como ocurre por ejemplo en la emisién de nuevas acciones”'®.

En consecuencia, en el mercado bursati se negocian activos, por medio de
instrumentos creados para el efecto, consiguiendo un financiamiento para la empresa

mercantil que asi lo desee.

2.12. Analisis doctrinario

Los mercados de valores son un tipo de mercado de capitales en el que se negocia la
renta variable y la renta fija de una forma estructurada, a través de la compraventa de
valores negociables. Permite la canalizacion de capital a medio y largo plazo de los

inversores a los usuarios

Es el conjunto de normas y participantes (emisores, intermediarios, inversionistas y

otros agentes economicos), tiene como objeto permitir el proceso de emision,

'"W\\-'wxe]blogsalmon.com/mercados. Consulta 19/01/2015.
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colocacion, distribucién e intermediacion de los valores inscritos en el Registro Nacional

de Valores o internacional se puede deducir.

El mercado de valores afecta a los valores negociables emitidos por personas o
entidades, publicas o privadas y agrupados en emisiones, cuya emision, negociacion o
comercializacion tenga lugar en el territorio nacional. Se consideran valores

negociables, en todo caso:

a. Las acciones de sociedades y los valores negociables equivalentes a las
acciones, asi como cualquier otro tipo de valores negociables que den derecho a
adquirir acciones o valores equivalentes a las acciones, por su conversion o por
el ejercicio de los derechos que confieren.

b. Los bonos, obligaciones y otros valores analogos, representativos de parte de un
empreéstito, incluidos los convertibles o canjeables.

c. Las cédulas, los bonos y participaciones hipotecarias.

d. Los bonos de titulizacion.

e. Las participaciones y acciones de instituciones de inversion colectiva.

f. Los instrumentos del mercado monetario entendiendo por tales las categorias de
instrumentos que se negocian habitualmen.te en el mercado monetario tales
como las letras del tesoro, certificados de deposito y pagarés, salvo que sean
librados singularmente, excluyéndose los instrumentos de pago que deriven de
operaciones comerciales antecedentes que no impliquen captacion de fondos
reembolsables.

g. Las participaciones preferentes.

h. Las cédulas territoriales.
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i. Las garantias y demas valores negociables derivados que confieran el derecho a
adquirir o vender cualquier otro valor negociable o que den derecho a una
liquidacion en efectivo determinada por referencia, entre otros, a valores
negociables, divisas, tipos de interés o rendimientos, materias primas, riesgo de
crédito u otros indices o medidas.

j. Los demas a los que las disposiciones legales o reglamentarias atribuyan la

condicion de valor negociable.

También se consideran valores negociables, entre otros, los contratos de opciones,
futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contratos de
instrumentos financieros derivados relacionados con diversas materias: valores, divisas,

materias primas, instrumentos financieros

El objetivo fundamental de los mercados de valores es ayudar en cierta medida al
movimiento de capitales contribuyendo asi a la estabilidad monetario y sobre todo a la
financiera. El uso de unos mercados de valores democraticamente definidos ayuda al

desarrollo de politicas monetarias mas activas y seguras.

Por tanto los mercados de valores son lugares en donde los agentes a través de los
intermediarios y usando los instrumentos especificamente desarrollados intercambian
activos entre si, facilitando la transparencia y libertad de cualquier ciudadano a realizar

compras o ventas de valores.

Los mercados de valores poseen una caracteristica especial que no dan a los activos

financieros otro tipo de mercados y es que son capaces de fijar el precio de los valores,

en orden a la ley de oferta y demanda de los mismos. Otra ventaja cualitativa es que
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puede ser una inversion de tipo muy liquido para muchos inversores, ya que en

cualquier momento puedes tener la opcion por ejemplo de vender tus acciones.

Dentro del mercado de valores se pueden distinguir el mercado primario y secundario,

como dos tipos de contratacién y negociacion totalmente distinta de los valores:

1. Mercado primario: Se llama asi a la colocaciéon o salida al mercado de nuevas
acciones. Es decir son acciones procedentes directamente de la empresa y que
normalmente se vende‘n a través de una subaSta, un concurso publico o la
negociacion directa. En caso de forma indirecta (entran en juego intermediarios

financieros), puede realizarse de tres maneras:

a. Venta en firme: Se cierra en firme una cantidad de acciones por una cuantia
determinada, independientemente de si se venden todas o no es un trato cerrado.

b. Acuerdo Stand-By: La empresa emisora y el intermediario cierran un preacuerdo, el
intermediario realiza las ventas en varias tandas y segun necesita ampliar el nimero
la empresa va cerrandole mas paquetes accionariales. Esta forma es muy comun
cuando son varios los intermediarios financieros que simultdneamente gestionan
estos valores.

c. BestEffort: Venta directa a comision de los intermediarios; tanto venden, tanta
comision se llevan de la empresa emisora de estas acciones.

d. Mercado Gris: Es uno de los mas extrafos, ya que se realiza usando ciertas partes

del mercado que las empresas no usan habitualmente: no son ilegales, pero de ahi
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su nombre de gris, por el no conocimiento del resultado real al ser un mercado no
explorado.
e. Colocacion privada: Acciones emitidas y que se colocan en mercado privado a una o

varias personas de forma directa pero de caracter privado.

2. Mercado secundario:

Mercado en donde los valores ya emitidos y vendidos en el mercado primario son
simultanea y publicamente manejados en tiempo real por compradores y vendedores,
para ello ejecutan sus operaciones de forma directa o a través de los intermediarios

financieros correspondientes marcando de este modo el precio real de dichos valores.

Coémo es entendible todos los tipos de activos que se negocian libremente en los
mercados secundarios previamente han pasado por el mercado primario, en su fase de

emision y colocacion, en donde se realizé su primera operacion de compra-venta.

El mercado secundario es por tanto el lugar comun en el que habitualmente particulares
realizan las operaciones de compra venta que, aunque no lo parezcan son las que
gestionan el tejido econdmico y la productividad financiera desde un contexto de

inversion y confianza.

En definitiva los mercados de valores son aquellos lugares en donde gran cantidad de
los activos financieros que se negocian hoy en dia en nuestra economia son medidos
en referencia al precio objetivo y confianza que los inversores privados tienen de las

empresas que los sustentan.
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2.13. Regulacion legal

En Guatemala, el sistema financiero estuvo compuesto durante mucho tiempo
exclusivamente por los bancos y las instituciones tradicionales de crédito. Sin embargo
fueron surgiendo nuevas necesidades y por ese motivo se crearon las entidades
auxiliares de credito, tales como aseguradoras, afianzadoras, casas de cambio y las

Casas de Bolsa o Bolsa de Valores.

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias es una ley que establece normas para el
desarrollo transparente, eficiente y dinamico del mercado de valores. En particular,
establece el marco juridico del mercado de valores, bursatil y extrabursatil, de la oferta
publica en bolsas de comercio de valores, de mercancias, de contratos sobre éstas y
contratos, singulares o uniformes, de las personas que en tales mercados acttan, de la
calificacion de valores y de las empresas dedicadas a esta actividad. Todo ello de

acuerdo al Decreto 34-96 del Congreso de la Republica de Guatemala.

La ley tiene por objeto el desarrollo transparente, eficiente y dinamico del mercado de

valores. En particular, establece el marco juridico:

a) Del mercado de valores, bursatil y extrabursatil;
b) De la oferta publica en bolsas de comercio de valores, de mercancias, de contratos
sobre éstas y contratos, singulares o uniformes;

c) De las personas que en tales mercados actuan;

d) De la calificacion de valores y de las empresas dedicadas a esta actividad.
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Conforme el Articulo dos de la Ley de Mercado de Valores y Mercancias, se entiende hia

por valores:

Todos aquellos documentos, titulos o certificados, acciones, titulos de crédito
tipicos o atipicos, que incorporen o representen, segun sea el caso, derechos de
propiedad, de crédito o de participacién. Los valores podran crearse o emitirse y
negociarse mediante anotaciones en cuenta;

Mercancias: Son mercancias todos aquellos bienes que no estén excluidos del
comercio por su naturaleza o por disposicion de la ley;

Contratos: A los efectos de esta ley, se entiende por contrato todo negocio juridico
de caracteristicas uniformes por cuya virtud se crean, modifican, extinguen o
transmiten obligaciones dentro del mercado bursatil;

Calificacion de Riesgo: Es una opinion emitida por una entidad calificadora de
riesgo, en cuanto a la situacion financiera de un emisor, todo ello con arreglo a las
prescripciones técnicas reconocidas a nivel internacional: Las calificadoras de
riesgo se inscribiran en el Registro del Mercado de Valores y Mercancias,

cumpliendo con los mismos requisitos aplicables a los agentes de valores.

El Articulo 3 de la Ley de Mercado de Valores y Mercancia, con relacion a la oferta
publica, establece: “La oferta publica, a los efectos de esta ley, es la invitacion que el
emisor hace abiertamente al publico, por si o por intermedio de tercero, mediante una
bolsa decomercio o cualquier medio de comunicacion masiva o difusion social, para la
negociacion de valores, mercancia o contratos. La utilizacion de los medios antes

relacionados no implica la existencia de una oferta publica, si la invitacion se dirige

a1l



exclusivamente a quienes ya son socios o0 accionistas de la emisora y las acciones por

esta emitidas no estuvieren inscritas para oferta publica.

Los actos y negocios juridicos cuyo contenido sea el resultado de ofertas privadas de
valores, mercancias o contratos, inscritos o no para oferta publica, quedan excluidos de

la presente ley”.

La oferta de valores del Estado, de las entidades descentralizadas, auténomas o
semiauténomas del Banco de Guatemala, de las municipalidades y de las instituciones

fiscalizadas por la Superintendencia de Bancos, se regira por sus propias leyes.

a. Inscripcion. Solo podra hacerse oferta publica de valores que hayan sido previamente
inscritos conforme a lo establecido en la presente ley.

b. Denominaciones. Solamente las personas autorizadas de conformidad con la
presente ley podran usar en su denominacion o razon social, marca, nombre
comercial, senal de propaganda o titulo, las expresiones bolsa de comercio, bolsa de
valores, bolsa de mercancias, bolsa de productos, agente de bolsa, casa de bolsa,
agente de valores, corredor de bolsa, sociedad de inversion u otras denominaciones
derivadas o relacionadas con dichas expresiones, que califiquen su actividad como
de bolsa o bursatil y cualquier otro nombre reservado a las personas a que se refiere

esta ley.
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Bolsas de comercio (Articulo 6 de la Ley de la Bolsa de Valores y Mercancias). “Las -
bolsas de comercio son instituciones de derecho mercantil que tienen por objeto la

prestacion de servicios para facilitar las operaciones bursatiles”.

Del Registro del Mercado de Valores y Mercancias (Articulo 8 de la Ley del Mercado de

Valores y Mercancias):

a. Naturaleza. Se crea el Registro del Mercado de Valores y Mercancias, en adelante
denominado el Registro, como un 6rgano del Ministerio de Economia, con caracter
estrictamente técnico, cuyo objeto es el control de la juridicidad y registro de los
actos que realicen y contratos que celebren las personas que intervienen en los

mercados a que se refiere esta ley.
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CAPITULO Il S
3. Las sociedades andnimas constituidas en bolsas de valores

3.1. Antecedentes

“En el afio dos mil uno, en Guatemala existian a esa fecha 38 Casas de Bolsa y 140
empresas emisoras de los diferentes sectores econémicos, que han emitido y colocado

valores a través de la Bolsa.

La operacién de reportos en Bolsa de Valores Nacionales, S.A. se inicié en Junio de
1991, sin embargo, ya se practicaba en Guatemala con algunas diferencias. La Base
Legal del reporto esta contemplado en el Cédigo de Comercio dentro de las

operaciones de crédito en los Articulos del 744 al 749.

En Guatemala fue hasta 1987 que se cred la primera bolsa de valores: Bolsa de Valores
Nacional, S.A. y hasta hoy dia su desarrollo ha sido lento y limitado; muy poco se
conoce a nivel general sobre los aspectos relacionados con las operaciones bursatiles,
lo que hace que este vital elemento del sistema financiero, no sea un factor

determinante en el desarrollo econémico de nuestro pais.

En noviembre de 1992 inicia formalmente sus operaciones la Bolsa de valores Global,
que constituye un modelo de estructura bursatii con poco personal, eficiente y

competitiva. Surge con el propésito de fortalecer el mercado de capitales con grandes y

pequefas inversiones, incrementar los inversionistas activos en el mercado bursatil y
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colaborar en los procesos de privatizacion de empresas estatales™.

3.2. Definicion

“La bolsa de valores es una entidad que proporciona el lugar, la infraestructura y los
mecanismos para realizar negociaciones con valores de una manera eficiente. En ésta
se centraliza y difunde informacién respecto a la compra y venta de valores

garantizando pureza y transparencia en las operaciones.

La bolsa es un participante activo en la modernizacion del sistema financiero que se
dedica a ofrecer mayores posibilidades y oportunidades a todo esfuerzo productivo,
tanto para la inversiébn como para el financiamiento o capitalizacion. Asimismo garantiza

la transparencia en los negocios mercantiles.

A la bolsa acuden inversionistas que desean optimizar sus rendimientos con base a
informacion oportuna y completa, asi como empresas que buscan diversificar sus

fuentes de financiamiento para competir en el mercado™.

La bolsa nace para que estas operaciones se realicen en un solo lugar, con el fin de
reunir toda la informacion de la oferta y demanda, para lograr establecer el precio real

de mercado.

Bolsa es: “un mercado financiero organizado en el que se reunen profesionales de

forma periédica para realizar compras y ventas de valores publicos o privados. También

%" Castillo, Juan Bautista. Analisis e interpretacién de estados financieros. Pag. 29.

21 . 2 e .
www.aulafacil.com/cursosenviados/analisisestadosfinancieros.
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ha sido definida por otros autores como el lugar denominado mercado, donde los
interesados en adquirir o transferir acciones o bonos se encuentran diariamente
representados por los agentes de Bolsa o sociedades corredoras y en el que mediante
el libre juego de la oferta y demanda se fijan los precios realizandose las operaciones

de compra y venta.

También puede definirse como un local donde se reunen personas especializadas para
vender o comprar titulos-valores, por cuenta de sus clientes. Con la palabra Bolsa
puede designarse el lugar de contratacion, es decir, donde se hacen ciertas
operaciones comerciales, la reuniébn de comerciantes y al “conjunto” de dichas

operaciones realizadas en un dia"?.

Las bolsas de valores son sistemas modernos en el derecho mercantil, teniendo como
fin las negociaciones en forma eficiente, garantizando la pureza de los actos
contractuales entre las empresas o personas que buscan esta forma de negociar sus
activos, estableciendo la oportunidad de hacer la negociaciéon con la transparencia

necesaria.

Las bolsas de valores pertenecen a las sociedades anénimas especiales, entendiendo
como tales aquellas que regularmente, se organizan por procedimientos distintos a las
sociedades comunes que rige el Codigo de Comercio. Tal singularidad deviene de estar

normadas por leyes especiales, actuando el Codigo de Comercio como ley

“Dardén Castillo, Marco Antonio. La bolsa de valores. Pag. 72.
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complementaria, pues se exigen requerimientos contractuales que las colocan en una

situacion legal distinta, lo que incide en su nacimiento y vida legal.

Estas sociedades anonimas son:

e. La de inversion.
f. La bancaria.

g. La aseguradora
h. La almacenadora.
i. La afianzadora.

j. Las que se dedican al mercado de valores y mercancias.

Doctrinariamente las bolsas de valores son mercados organizados y especializados en
donde se negocian titulos valores. Bolsa de valores, es el lugar donde acuden los
empresarios e inversionistas, para efectuar operaciones de compra y venta de titulos

valores, a efecto de captar capital o invertir sus excedentes de capital.

3.3. Analisis juridico de las bolsas de valores

El Articulo 302 del Codigo de Comercio de Guatemala, Decreto 2-70 del Congreso de la
Republica, tipificaba a la Bolsa de Valores como un sujeto auxiliar del comerciante. Sin
embargo, al emitirse la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, fue derogado dicho
Articulo y la Bolsa de Valores dejo de ser auxiliar del comerciante, para convertirse en

sujeto principal de la actividad comercial, exigiéndose que el trafico de valores y
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mercancias como negocio bursatil, sea propio de un comerciante social que debe

adoptar la forma de sociedad anénima.

Su organizacién y el régimen legal de la bolsa tienen caracteristicas fuera de lo comun,
es tratado como sociedad anonima especial, circunstancia que de alguna manera
también la comparte la sociedad anénima que se organiza para fungir como agente del

mercado de valores y mercancias.

En el caso de la Bolsa, la ley la denomina Bolsa de Comercio, en vez de Bolsa de

Valores.

La Bolsa de Valores es una organizacion privada que brinda las facilidades necesarias
para que sus miembros, atendiendo los mandatos de sus clientes, introduzcan sus

6rdenes y realicen las negociaciones. La Bolsa de Valores se caracteriza por dar:

* Rentabilidad: siempre que se invierte en Bolsa se pretende obtener un rendimiento
y este se puede obtener de dos maneras: la primera es con el cobro de dividendos
y la segunda con la diferencia entre el precio de venta y el de compra de los titulos,
es decir, la plusvalia o0 minusvalia obtenida.

» Seguridad: la Bolsa es un mercado de renta variable, es decir, los valores van
cambiando de valor tanto al alza como a la baja y todo ello conlleva un riesgo. Este

riesgo se puede hacer menor si se mantienen titulos a lo largo del tiempo, la

probabilidad de que se trate de una inversion rentable y sequra sera mayor. Por
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otra parte es conveniente la diversificacion; esto significa que es conveniente que

no se adquieran todos los titulos de la misma empresa sino de varias.
« Liquidez: facilidad que ofrece este tipo de inversiones de comprar y vender

rapidamente.

3.4. Regulacion en la ley guatemalteca

3.4.1. Antecedentes

La actividad bursatil en Guatemala como en la mayoria de paises de Latinoamérica, es
relativamente joven. En 1987 el Ministerio de Economia autoriz6 la primera bolsa de
valores y posteriormente han sido creadas otras bolsas de comercio. La legislacion que
regula el mercado de valores es mas nueva todavia, pues fue promulgada en el afio de
1996 segun Decreto 34-96 del Congreso de la Republica: Ley del Mercado de Valores y

Mercancias, y su reglamento en 1997, segun Acuerdo Gubernativo 557-97.

En general las bolsas de valores abarcan el lugar, la infraestructura y las condiciones
para el desarrollo de la actividad bursétil, la cual se rige dentro de un marco legal que
incluye: Ley del Mercado de Valores y Mercancias, Decreto 34-96 del Congreso de la

Republica y su Reglamento,

Acuerdo Gubernativo 557-97; Reglamentos internos de las bolsas de valores;
Resoluciones tomadas en Asamblea de Accionistas; Resoluciones tomadas en Consejo

de Administracion; Contratos suscritos entre las bolsas y las casas de bolsa (contratos
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de operacién bursatil) y contratos suscritos entre las bolsas de valores y las entidades

emisoras (Contratos de cotizaciéon de valores en bolsa).

Las Bolsas de Valores son sociedades especiales que, de conformidad con el Articulo
12 del Codigo de Comercio se constituyen y operan bajo la regulacion de sus propias
leyes y reglamentos, en tal caso la Ley del Mercado de Valores y Mercancias establece
que se constituyen en escritura publica, bajo la forma de sociedades an6nimas y son
autorizadas por el Ministerio de Economia, pudiendo desarrollar las actividades que

esta ley les faculta.

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias fue promulgada en 1996, dentro de sus
considerandos alude a la promocion del desarrollo economico de la Nacion; a la
proteccion de la formacion de capitales, el ahorro e inversién y a la creacién de
condiciones adecuadas para promover la inversion de capitales nacionales vy
extranjeros como obligaciones fundamentales del Estado. Lamentablemente en los diez
y ocho afios que lleva de vigencia, no se ha observado el ansiado desarrollo que se
esperaba del mercado de valores, ni se ha hecho patente el aumento en las

operaciones bursatiles.

3.4.2. Oferta publica

En cuanto a la oferta publica la ley claramente establece que los requisitos quedan
sujetos al reglamento general de la bolsa, que no es requisito la calificacion de riesgo

del valor y sobre todo que la inscripcién del mismo no garantiza la liquidez y solvencia
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del emisor. Este ultimo parrafo es preocupante porque no es posible desarrollar un
mercado bursatil, al margen de la certeza juridica que pueda ofrecer al inversionista,
hay que recordar que por su naturaleza misma, la inversion bursatil conlleva un riesgo
intrinseco que puede disminuir con la seguridad juridica que el Estado y la Ley, estan

obligados a proporcionar a la poblacion.

3.4.3. Objeto

El Articulo 1 de la Ley de Valores de Mercados y Mercancias, estipula: “La presente ley

establece normas para el desarrollo transparente, eficiente y dinamico del mercado de

valores. En particular, establece el marco juridico.

a) Del mercado de valores, bursatil y extrabursatil;

b) De la oferta publica en bolsas de comercio de valores, de mercancias, de contratos
sobre éstas y contratos, singulares o uniformes;

c) De las personas que en tales mercados actuan;

d) De la calificacion de valores y de las empresas dedicadas a esta actividad”.

La Ley de Valores de Mercados y Mercancias, busca la eficiencia, transparencia,

claridad en los actos contractuales del mercado de valores, para las partes involucradas

en el negocio mercantil.
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3.4.4. Valores y mercancias

El Articulo 2 de la misma ley, preceptua: “Valores, mercancia, contratos y calificacion de

riesgo.

a) Valores. Se entiende por valores todos aquellos documentos, titulos o certificados,
acciones, titulos de crédito tipicos o atipicos, que incorporen o representen, segun
sea el caso, derechos depropiedad, de crédito o de participacion. Los valores podran
crearse o emitirse y negociarse mediante anotaciones en cuenta;

b) Mercancias. Son mercancias todos aquellos bienes que no estén excluidos del
comercio por su naturaleza o por disposicion de la ley;

c) Contratos. A los efectos de esta ley, se entiende por contrato todo negocio juridico de
caracteristicas uniformes por cuya virtud se crean, modifican, extinguen o transmiten
obligaciones dentro del mercado bursatil;

d) Calificacion de Riesgo: Es una opinién emitida por una entidad calificadora de riesgo,
en cuanto a la situacion financiera de un emisor, todo ello con arreglo a las
prescripciones técnicas reconocidas a nivel internacional: Las calificadoras de riesgo
se inscribiran en el Registro del Mercado deValores y Mercancias, cumpliendo con

los mismos requisitos aplicables a los agentes de valores”.

Para la eficiencia de la ley, ésta define los contratos, la calificacién de riesgos,

mercancias y valores, para que las partes estén plenamente enteradas de las

principales figuras establecidas en las bolsas de valores.
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3.4.5. Oferta publica

La oferta publica, a los efectos de esta ley, “Es la invitacibn que el emisor hace
abiertamente al publico, por si o por intermedio de tercero, mediante una bolsa de
comercio o cualquier medio de comunicacion masiva o difusion social, para la
negociacion de valores, mercancia o contratos. La utilizacion de los medios antes
relacionados no implica la existencia de una oferta publica, si la invitacion se dirige
exclusivamente a quienes ya son socios o accionistas de la emisora y las acciones por

ésta emitidas no estuvieren inscritas para oferta publica.

Los actos y negocios juridicos cuyo contenido sea el resultado de ofertas privadas de
valores, mercancias o contratos, inscritos o no para oferta publica, quedan excluidos de

la presente ley”.

La oferta de valores del Estado, de las entidades descentralizadas, auténomas o
semiauténomas del Banco de Guatemala, de las municipalidades y de las instituciones

fiscalizadas por la Superintendencia de Bancos, se regira por sus propias leyes.

Solamente las personas autorizadas de conformidad con la presente ley podran usar en
su denominacion o razon social, marca, nombre comercial, sefial de propaganda o
titulo, las expresiones bolsa de comercio, bolsa de valores, bolsa de mercancias, bolsa
de productos, agente de bolsa, casa de bolsa, agente de valores, corredor de bolsa,
sociedad de inversion u otras denominaciones derivadas o relacionadas con dichas

expresiones, que califiquen su actividad como de bolsa o bursatil y cualquier otro
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nombre reservado a las personas a que se refiere esta ley.

En consecuencia, la oferta publica se hace por el ente emisor a todas las personas,
individuales o juridicas, que deseen participar en las negociaciones, buscando su

difusién para hacer efectiva la negociacion mercantil.

3.5. Constitucion de las bolsas de valores

El Articulo 19 de la ley en referencia, indica: “Requisitos de inscripcion para realizar

oferta publica.

Para que las bolsas de comercio inscriban una oferta publica de valores, salvo cuando

se trate de ofertas de entidades publicas, se requerira lo siguiente:

a) Que los emisores soliciten la inscripcion.

b) Que los valores estén inscritos en el registro.

c) Que se cumpla con los requisitos que establezcan las disposiciones normativas vy
reglamentarias de caracter general de la bolsa de comercio respectiva.

d) Que se acompaiie, si existiere, la calificacién de riesgo y autorizacion a la bolsa para

que la divulguen, inclusive sus actualizaciones.

La inscripcién de valores para su negociacién en bolsas de comercio no implica

garantia alguna sobre la liquidez y solvencia del emisor”.



4

Como se puede observar, para la inscripcion de las bolsas de valores se hace —
necesario que se cumpla con los requisitos legales para tener la validez y el aval del

Estado en su constitucion.

Las certificaciones expedidas por las bolsas de comercio, cuando se refieran a
obligaciones exigibles, dinerarias o no dinerarias, derivadas de operaciones en ellas

realizadas, tendran calidad de titulo ejecutivo.

El Articulo 22 de la misma ley, indica: “Las personas interesadas en obtener la
autorizacion correspondiente para operar una bolsa de comercio, deberan dirigir su
solicitud al registro, cumpliendo con los requisitos, dirigir su solicitud al registro,

cumpliendo con los requisitos siguientes:

a) Acompanar el proyecto de escritura constitutiva de sociedad o de sus estatutos, si
fuere el caso, con arreglo a las disposiciones del Codigo de Comercio de Guatemala,
dicho proyecto deberé estipular que cada accionista puede ser titular Gnicamente de
una accion.

b) Indicar el monto y la forma en que se aportara el capital pagado inicial de la sociedad
a constituirse, asi como la manera en que se efectuara la capitalizacion que se
proyecta llevar a cabo dentro de los préximos cinco afios, contados a partir de la
inscripcion definitiva en el Registro Mercantil.

c) Acompanar el proyecto de reglamento interno que regule cuando menos los aspectos

siguientes:
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funcionarios o empleados.
2) Los derechos y obligaciones de sus miembros.
3) Lo relativo a la inscripcién de oferta publica de valores, la suspension y cancelacion
de la inscripcion.
4) Las normas generales sobre la celebracion, cotizacion y negociacién de contratos
uniformes.
5) Las normas correspondientes a la negociacion de mercancias, si fuere el caso.
6) Los derechos y obligaciones de los emisores de valores, en relacion a la bolsa de
Comercio respectiva.
7) La forma en que deberan efectuarse y registrarse las operaciones bursatiles.
8) Los efectos derivados de la suspension de la inscripcién de cualquiera de sus
miembros, como agentes de bolsa o casa de bolsa.
9) La estructura administrativa y funcional de la bolsa de comercio respectiva.
10) Lo relativo a los mecanismos para garantizar el cumplimiento de las obligaciones de
los miembros de la bolsa de comercio, frente a ésta ultima o los demas miembros.
11) Lo relativo a las practicas prohibidas, a las infracciones, a las sanciones y los
procedimientos para su aplicacién.
12) Las normas minimas tendientes a evitar actividades que desvirtien o distorsionen,
en determinado momento, la correcta realizacion de las operaciones bursatiles y el

buen funcionamiento del mercado bursatil.

67

1) La admisién, suspension y exclusion de sus miembros o de sus administradores,



Las bolsas de comercio deberan remitir al registro, para su conocimiento, las
disposiciones normativas y reglamentarias de caracter general aplicables a sus
operaciones.

d) Indicar los nombres, datos de identificacion personal, asi como la experiencia en las
materias financieras y bursatiles, de los promotores, de los futuros administradores

y gerentes de la entidad.

El registro, dentro de los quince dias siguientes a su recepcién, debera calificar si la
solicitud y los documentos e informacion proporcionados llenan los requisitos exigidos
por esta ley. En caso contrario, debera indicar, dentro el mismo plazo, la totalidad de los
requisitos que se hubieren omitido o no se hubiesen satisfecho adecuadamente. El
solicitante dentro de un plazo de quince dias siguientes a la fecha en que hubiere sido
notificado, debera cumplir con presentar la documentacion e informacién que conforme

a esta ley corresponda”.

Los requisitos de inscripcion para las bolsas de mercancias o valores, son necesarios
para fomentar la seguridad contractual entre las personas que por motivos mercantiles
busquen realizar negociaciones que sean factibles, transparentes y estén garantizadas

de que no existira fraude en la contratacién comercial.

3.6. Principios

a) Principio de Transparencia: Para tomar decisiones de inversion o desinversion los

inversionistas y potenciales inversionistas deben tener disponibilidad de una amplia
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informacién (veraz, suficiente, clara y oportuna) de: Una sociedad, de sus valores, de

las operaciones que se realicen.

b) Principio de Proteccién al Inversionista: Busca proteger a los inversionistas frente a
actuaciones fraudulentas en el mercado. Si se genera confianza en el mercado
ingresaran nuevos inversionistas y los precios se formaran de manera mas eficiente

en beneficio de todos.

No se busca proteger a los inversionistas de los riesgos inherentes a las inversiones
que realicen, los inversionistas asumen el riesgo propio de sus inversiones en la

busqueda de una mayor rentabilidad.

c) Principio de Igualdad: Todos los inversionistas que actian en el Mercado de Valores
deben ser tratados por igual, sin que ninguno de ellos pueda sacar ventajas respecto

de otro, por ejemplo, mediante el uso de Informacién Privilegiada.

Este Principio esta intimamente ligado al Principio de Transparencia y al Principio de

proteccién al Inversionista.

d) Principio de Imparcialidad: Los intermediarios que actdan en el mercado de valores

deben hacerlo con profesionalismo, manteniendo un comportamiento leal, diligente e

imparcial frente a sus clientes"®.

* www.es.slideshare.net/Juan.J imenez/principios-de-la-bolsa-presentation
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Para lograr dicho objetivo, se establecen un conjunto de requisitos para el acceso a la

actividad tipica de intermediacion en el mercado de valores.

Los agentes de intermediacion deben priorizar, en todo momento, el interés de su

cliente, de presentarse un conflicto de intereses entre sus clientes debera ser neutral.

3.7. Los agentes de bolsa

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

de bolsa, con valores inscritos para oferta publica, "agentes de valores".

3.8. Estructura

El Registro del Mercado de Valores y Mercancias, es un 6rgano del Ministerio de
Economia, con caracter estrictamente técnico, cuyo objeto es el control de la juridicidad
y registro de los actos que realicen y contratos que celebren las personas que
intervienen en los mercados a que se refiere esta ley. El Registro, gozara de plena

autonomia técnica y funcional.

El Articulo 9 de la ley del Mercado de Valores y Mercancias, establece: El Registro
estara a cargo de un Registrador nombrado por el Presidente de la Republica, para un

periodo de seis afios, electo de entre una terna propuesta por la Junta Monetaria.
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La resolucion correspondiente debera ser tomada mediante el voto favorable de la

mitad mas dos del total de los miembros de la Junta Monetaria.

El Registrador debera ser profesional universitario de reconocida honorabilidad,

experiencia, notoria preparacion y competencia en materias juridico-econoémicas.

El Articulo 11 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, establece: “No podran

asumir al cargo de Registrador:

a) Los menores de treinta afos de edad.

b) Los dirigentes de organizaciones de caracter politico.

c) Los administradores, gerentes y representantes legales de bancos, sociedades
financieras privadas, bolsas de comercio, sociedades de inversion, emisores y
agentes.

d) Los parientes dentro del cuarto grado de consanguinidad y segundo de afinidad del
Presidente y Vicepresidente de la Republica y de los miembros de la Junta
Monetaria.

e) Los insolventes o quebrados, mientras no hubieren sido rehabilitados.

f) Los que hubieren sido condenados por delitos que impliquen falta de probidad.

g) Quienes por cualquier razén sean legalmente incapaces para desempefiar dichas

funciones”.

El registro contara con un subregistrador, quien sera nombrado por el presidente de la

Republica, a propuesta del registrador. El subregistrador debera reunir las mismas
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expresion de causa mediante acuerdo gubernativo.

En caso de ausencia o impedimento temporales del registrador, sera sustituido por el

subregistrador.

En caso de ausencia o impedimentos definitivos o muerte del registrador, sera
sustituido temporalmente por el subregistrador, mientras se nombre al nuevo

registrador.

3.9. Funcionamiento de las bolsas de valores

El inversionista debe contactar a asesor financiero, cominmente llamado corredor,
quien le brindara orientacion mostrandole las opciones de inversién disponibles y los
riesgos que conlleva. Una vez definidos dichos términos, el corredor, en representacion
de su cliente, debe realizar las operaciones en Bolsa, ya sea por medio del sistema
electrénico o viva voz, dentro del horario establecido para cada mercado. El coro a viva
voz se lleva a cabo en el recinto (piso) de la Bolsa. Cada operacion esta sujeta a un
periodo de puja de dos minutos, en el caso que la operacion abierta sea intervenida por
una tercera parte interesada, ya sea en la compra o venta, el periodo de puja se reduce

a un minuto.

El sistema de puja permite que terceros puedan ofrecer mejores condiciones de
mercado, contribuyendo asi a determinar el precio real. Todos los corredores tienen

acceso al sistema electronico, directamente desde su Casa de Bolsa, por lo que pueden
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concretar operaciones sin estar presentes en las instalaciones de la Bolsa, el corredor

debera mantener informado a su cliente de cualquier eventualidad.

La bolsa juega un papel muy importante ya que controla toda operacién con el fin que

se cumplan las condiciones pactadas al inicio de cada una.

Qué se invierte en la bolsa de valores:

A. Valores privados: son emitidos por empresas privadas las cuales han encontrado en
la Bolsa diversos instrumentos para financiarse directamente del publico implicando,
generalmente, un costo menor que las demas fuentes tradicionales, ya que no
existen intermediarios financieros. En la actualidad el mayor porcentaje de los
valores privados se constituye por pagarés. Las caracteristicas de los mismos, son

fijadas por la empresa emisora, con la asesoria de su Casa de Bolsa.

B. Valores publicos: son aquellos que emite el gobierno de la republica o sus entidades
autbnomas o descentralizadas. Actualmente, se cotizan en Bolsa valores emitidos

por el Banco de Guatemala y por el Ministerio de Finanzas.

C. Reporto: es una operaciéon de crédito a corto plazo que consiste en la inversion en
valores por un plazo determinado, vencido el cual, el inversionista se obliga devolver
los mismos u otros de la misma especie, cantidad y emisor a la contraparte, por un

precio generalmente superior en la primera operacion.

D. Acciones: es un valor que representa una parte proporcional del capital contable de
una sociedad andnima. Las acciones pueden ser: Preferentes o comunes, seguin lo

acuerde el emisor.
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CAPITULO IV

4. Analisis juridico y doctrinario del capital pagado minimo de la sociedad

anénima comun y la bolsa de valores

4.1. Registro del Mercado de Valores y Mercancias

4.1.1. Analisis juridico

Partiendo de la norma constitucional que establece como obligacién del Estado,
promover el desarrollo econémico de la nacién, asi como proteger la formacién del
capital, el ahorro, la inversién y crear las condiciones adecuadas para promover la
inversion de capitales nacionales y extranjeras, fue promulgada la Ley del Mercado de
Valores y Mercancias, contenidas en el Decreto 34-96 del Congreso de la Republica, la

cual cobro vigencia el 23 de diciembre de 1996.

Articulo 1. Objeto: Establece normas para el desarrollo transparente, eficiente y

dinamico del Mercado de Valores y sefiala el Marco Juridico dentro del cual deberan

encuadrarse las negociaciones bursétiles y extrabursatiles.

Articulo 2. Definiciones. Para los efectos de la presente ley, de define los términos

siguientes:
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a. Valores. Todos aquellos documentos, titulos o certificados, acciones, titulos de
credito tipico o atipicos, que incorporen o representen segun sea el caso, derechos
de propiedad otros derechos, reales de crédito u otros derechos personales o de
participacion. Los valores podran crearse o emitirse y negociarse a cualquier titulo

mediante anotaciones en cuenta.

b. Mercancias:

Todos aquellos bienes que no estén excluidos del comercio por su naturaleza o por

disposicion de la Ley.

c. Contratos:

Todo negocio juridico de caracteristicas uniformes, por cuya virtud, se crean,

modifican, extinguen o trasmiten obligaciones dentro del Mercado Bursatil.

d. Calificacion de riesgo:

Es una opinién emitida por una entidad calificadora de riesgo, respecto a un emisor
0 una emision, con arreglo a las prescripciones técnicas generalmente observadas a
nivel internacional. Las calificadoras de riesgo, deben inscribirse en el Registro del
Mercado de Valores y Mercancias, cumpliendo con los mismos requisitos aplicables

a los agentes de valores.
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e. Informacién relevante:

Toda informacion de un emisor, necesaria para conocer su situacion real y actual en

materia financiera, administrativa, operacional, econémica vy juridica, al igual que los
riesgos identificables a los que esta expuesto y de ser el caso, la informacion
concerniente al grupo empresarial al que pertenezca; independientemente de su
posicién o situacion en el grupo, siempre que influya o afecte dicha situacion y que
sea necesaria para la toma de decisiones razonables de inversion y estimacion del
precio de los valores emitidos por el propio emisor, conforme a usos y mejores

practicas de analisis de los mercados de valores internacionales.

f. Intermediacién con valores:

Realizacién habitual y profesional de:

1. Actos para poner en contacto ofertas y demanda de valores:

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

3. Negociacion de valores por cuenta propia, con el plblico en general o con otros;

4. Intermediarios que actuen de la misma forma o por cuenta de terceros.

El Articulo 3. Establece: 1. Oferta publica. Es la invitacién que el emisor o cualquier

otra persona individual o juridica, hace abiertamente al publico, por si o por intermedio
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de terceros, mediante una bolsa de comercio o cualquier medio de comunicacién

masiva o difusion social, para la negociacion de valores, mercancias o contratos.

2. Oferta privada: es la que se dirige a:

2.1 Exclusivamente a quienes ya sean socios o accionistas del emisor y las acciones

por éste emitidas no estuvieren inscritas para oferta publica;

2.2 Sin la intervencion de terceros ni sirviendose de medios de comunicacién social o
difusion masiva, a personas o entidades que por su actividad profesional o
institucional, el giro principal de sus negocios o0 su objeto social deban considerarse
inversionistas institucionales. (Instituciones fiscalizadas por la Superintendencia de
Bancos, IGSS, entidades de prevision social publica o privada y entidades,

vehiculos o mecanismos de inversion colectiva)

2.3 Personas determinadas, individuales o juridicas, que no sean mas de 35 en total por
todas las series, en cada afio calendario, cuando se trate de valores representativos
de derechos de crédito; o,

2.4 A personas determinadas, individuales o juridicas, que no sean mas de 35, en total
por todas las series, cuando se trate de valores representativos del capital social, y
que todavia no sean accionistas de la sociedad.

Superado el nimero de 35 personas determinadas, individuales o juridicas, la oferta se

considera publica.
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3. Oferta de entidades especificas: la oferta de valores del Estado, de las entidades
descentralizadas, autbnomas o semiautonomas, del Banco de Guatemala, de las
municipalidades y de las instituciones fiscalizadas por la Superintendencia de

Bancos, se regiran por sus propias leyes.

El Articulo 6. Establece como bolsas de comercio a instituciones de derecho mercantil

que tienen por objeto la prestacién de servicios para facilitar las operaciones bursatiles.

Articulo 7. Define a los agentes como personas juridicas que se dedican a la
intermediacion con valores, mercancias o contratos. Los que actian en Bolsa se
denominan Agentes de Bolsa y quienes lo hacen fuera de bolsa, con valores inscritos

para oferta publica, agente de valores.

4.1.2. Sanciones y delitos relacionados con el mercado de valores:

Delito de captacion ilicita de dinero: toda persona individual o juridica, nacional o
extranjera, que en forma habitual, bajo cualquier modalidad, con publicidad o sin ella,
estando obligada a inscribir una oferta publica, capte fondos del publico sin estarlo o
habiéndola inscrito, esta se haya suspendido, cancelado o vencido, seran sancionados

con prisién y multas que van de 50,000 a 200,000 unidades de multa.

Delito de intermediacién ilicita con valores: toda persona individual o juridica, nacional o
extranjera que ejerza en el territorio guatemalteco, actividades propias de los agentes
sin contar con la autorizacién que para el efecto establece la ley, seran sancionados

con prision y multas que van de 50,000 a 200,000 unidades de multa.
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4.1.3 Estructura de los mercados

Mercado bursatil es aquel que se desarrolla dentro de una Bolsa de Comercio,
cumpliéndose con la reglamentacion que para ese efecto haya sido emitido por dicha

Bolsa, de conformidad con la facultad de autorregulaciéon de que gozan.

Mercado Extrabursatil: es aquel que se realiza fuera de la Bolsa de Comercio y en el se

permite la negociacion de valores, listados y no listados en las bolsas.

4.1.4. Aspectos de registro

Articulo 8. Se crea el Registro del Mercado de Valores y Mercancias, en adelante
denominado el Registro, como un érgano del Ministerio de Economia, con caracter
estrictamente técnico, cuyo objeto es el control de la juridicidad y registro de los actos
que realicen y contratos que celebren las personas que intervienen en los mercados a

que se refiere esta ley.

El Registro gozara de plena autonomia técnica y funcional.

El Manual de Normas y Procedimientos del Registro del Mercado de Valores y
Mercancias de Guatemala, establece como misién lo siguiente: Somos una
dependencia del Ministerio de Economia, responsables de llevar el control de la
juridicidad y registro de los actos que realicen y contratos que celebren las personas
que intervienen en los mercados bursatil y extrabursatil.
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Asi mismo indica que su Vision es ser una dependencia que proporcione las
condiciones adecuadas para proteger al inversionista nacional y extranjero, para que

invierta con seguridad y confianza en el pais.

4.1.5. Objetos de Inscripcion

Ademas de la inscripcion de las casas de bolsa de valores o mercancias, también son

objeto de inscripcidn las siguientes:

e Bolsas de Comercio: Son instituciones de derecho mercantil que tienen por objeto

la prestacion de servicios para facilitar las operaciones bursatiles.

* Agentes de bolsa: Son aquellos que actlan en bolsa o casas de bolsa.

e Agentes de valores: Son personas que se dedican a la intermediacién de valores,
mercancias o contratos conforme las disposiciones de la Ley del Mercado de

Valores y Mercancias, estos actian fuera de bolsa.

» Ofertas publicas de valores: Es la invitacion que el emisor o cualquier otra
persona, individual o juridica, hace abiertamente al publico, por si o por
intermedio de tercero, mediante una bolsa de comercio o cualquier medio de

comunicacion masiva o difusién social, para la negociacion de valores,

81



mercancias o contratos, asi como también la colocacion sistematica de valores

por otros medios distintos de los mencionados.

Contratos de fondo de inversién y sus respectivos certificados: Es aquel por
medio del cual un agente recibe dinero de terceras personas con el objeto de
invertirlo por cuenta de éstas, de manera sistematica y profesional, en valores
inscritos para oferta publica y al vencimiento, durante el plazo pactado o la
terminacion del contrato, segun sus propias disposiciones, se obliga condicional
o incondicionalmente, a devolver el capital recibido con sus frutos, cargando una

comision cuyo monto y caracteristicas se definen en el propio contrato.

Contratos de fideicomiso de inversion: Los bancos y las sociedades financieras

privadas podran convenir con los agentes la delegacion de su funcidon como

Fiduciarios: El fiduciario delegado podra realizar todas las actividades propias de
un fiduciario y sera junto con la entidad delegante, solidariamente responsable

por su actuacion.

Instituciones  calificadoras de riesgo: Son entidades privadas por la ley,
constituidas como sociedades anénimas debidamente inscritas en el Registro del
Mercado de Valores y Mercancias, debiendo contar con total independencia en
relacién a las entidades a calificar. Se encarga de clasificar el riesgo de los

valores de oferta publica y otras actividades autorizadas.
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4.1.6. Normativa o de reglamentacion

El Registro, de conformidad con la Ley, debe emitir los reglamentos sobre su

organizacion administrativa y de funcionamiento, asi como las normas a las cuales se

deben regir las personas que actien dentro del mercado extrabursatil de valores.

4.1.7. Organigrama del Registro de Mercado de Valores y Mercancias

‘ Registracdor

‘ Sub Reg

l Secretaria/Recepcionista s

istrador

l Asesor Financiero

Fuente: Pagina Web del Registro de Mercado de Valores y Mercancias

Asesor Juridico

4.1.8. Fianza de los agentes de valores y calificadoras de riesgo

El monto debe ser contratado por el agente para caucionar sus responsabilidades que

puedan derivarse de su actuacién en el mercado extrabursatili de valores, sera de

Q1,000,000.00 o el 20% del monto de las operaciones realizadas durante el afio

anterior, el que resulte mayor.
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<t CRETRHIA
GCRETRR

Para la fianza que debera prestar las calificadoras de riesgo, se aplicaran los mismos

montos.

4.1.9. Acuerdo Gubernativo 557-97, Reglamento del Registro del Mercado de

Valores y Mercancias

ARTICULO 17. ARANCEL.
El arancel que aplicara el Registro del Mercado de Valores y Mercancias, en todas sus

actuaciones, sera el siguiente:

No. Descripcion Valor
Inscripcion de oferta publica de valores bursatil y

C Calculado sobre el valor
1 zagt(r)g?g/gahl. el porcentaje fijado en la Ley il de k. srisin te

valores

Renuncia al tramite de inscripcion de oferta

2. | publica de valores. Q 500.00
Renuncia a la inscripcién de oferta publica de

3. | valores Q 1,000.00

4. Retiro de oferta publica de valore inscrito Q 1.500.00

5 Inscripcion o cancelacion de bolsas de comercio Q 1.500.00

6 Inscripcion o cancelaciéon de agentes Q 1,000.00

7 Inscripcion o cancelacion de agentes extranjeros Q 1,000.00
Inscripcién de del texto de los contratos de fondo

8. | de inversion Q 1,000.00
Inscripcion del texto de los certificados que

9. | acreditan la inversion en un fondo de inversién Q 100.00

10. | Inscripcibn o cancelacion de calificacion de Q 1,000.00
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riesgo o de valores
Por toma de razdon de los reglamentos de las
11. | bolsas de comercio Q 1,000.00
Por la recepcién de cada documento necesario
12. | para mantener vigente la inscripcion de agente Q 200.00
Por la recepcién de cada documento necesario
13. | para mantener vigente la inscripcién de valores Q 200.00
Por certificaciéon cuando sea de valor inmediato Q  60.00
14. | Cuando sea de valor determinado Q.0.20x millar
15. | Por cualquier otra operacion registral Q 200.00

4.2. Capital pagado minimo

Conforme la ley guatemalteca, el capital puede presentarse en tres formas: autorizado,
suscrito y pagado minimo. El capital autorizado es la suma hasta donde la sociedad
puede emitir acciones sin modificar su capital social. Este capital autorizado puede estar
total o parcialmente suscrito; en consecuencia, el capital suscrito seria el valor total de

las acciones suscritas o sean aquellas que se han tomado para si o para un tercero.

Este capital suscrito puede pagarse también total o parcialmente; para el segundo caso,

la ley establece que debe pagarse un minimo del 25% del capital suscrito, porcentaje

que no debeser menor de cinco mil quetzales.

Estas formas de capital deberan expresarse en la escritura constitutiva y su omision da

lugar a que se multe al infractor por parte del Registro Mercantil.
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Con relacion al capital pagado minimo, se entiende que es para las sociedades
anénimas comunes, pues, las especiales como los bancos, las aseguradoras, las
financieras y los almacenes generales de depdsito, sus leyes especificas establecen
cantidades mayores. Asi también se observa que la ley es excesivamente drastica al
establecer multa cuando se omite el anuncio de las cifras de capital, ya que lo correcto
debié haber sido prescribir que la escritura no surtiria efecto, porque la verdad es que el
Registro Mercantil no tramita una escritura con tal omisién, debiéndose hacer la

ampliacion del caso.

Para comprender mejor los tres conceptos antes expuestos, se pondra un ejemplo que
pueda ilustrar la compresion del tema: se funda una sociedad con un capital autorizado
de Q. 200,000.00, que se divide en acciones de Q. 1,000.00 cada una; entonces quiere
decir que puede emitir hasta 200 acciones de ese valor. Ese seria el capital autorizado.
Ahora bien, los socios disponen que, por de pronto, se emiten Unicamente 100 acciones
del valor nominal antes dicho. Estas cien acciones son suscritas por los socios, las
adquieren, por lo tanto, el capital suscrito seria Q 100,000.00; a pesar de lo
anterior, el socio tiene la oportunidad de pagar a plazos el valor de sus acciones,
mediante un pago inicial no menor de 25% del valor nominal. Suponiendo que en el
ejemplo que se usa todos los socios pagaran inicialmente el 25%, este porcentaje,
sobre cien mil, seria Q 25,000.00. Esta ultima cifra seria el capital pagado. En todo

caso, como ya se dijo, el capital pagado no puede ser menor de Q 5,000.00.

En muchas legislaciones no se conoce la institucion del capital autorizado; pero se

considera que es un acierto del legislador, porque permite nuevas emisiones de titulos
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sin necesidad de modificar el contrato social. En otros paises el sistema de capital
autorizado se sustituye por la conocida formula del capital variable, sélo que ésta sirve

tanto para aumentar, como para el disminuir el Capital Social.

4.2.1. Situacion legal guatemalteca

Algunas instituciones se rigen por el capital pagado minimo en sus leyes especificas,

entre estas se encuentran:

a) Almacenes generales de depdsito: estas sociedades contenidas en el Articulo 2
del Decreto 1746, regula: El capital minimo de los Almacenes debe ser de
doscientos cincuenta mil quetzales; la constituciéon de la respectiva empresa no
esta sujeta a autorizacion previa ni a otros tramites que no sean los legalmente
aplicables a cualquier otra sociedad anoénima.

b) Sociedades financieras: en cuanto a su capital pagado minimo, el Decreto-Ley
208 del jefe de gobierno en el Articulo 8, prescribe: “La junta monetaria
determinara el capital minimo efectivamente pagado, que las sociedades
financieras deberan tener al constituirse. En ningin caso dicho capital sera
menor de un millon de quetzales”.

c) Bancos y grupos financieros: dichas empresas mercantiles fijan su capital
pagado minimo inicial en el Articulo 16 del Decreto 19-2002 del Congreso de la
Repdublica, establece: “El monto minimo de capital pagado inicial de los bancos y
sucursales de bancos extranjeros que se constituyan o se establezcan en el

territorio nacional, sera fijado por la Superintendencia de Bancos con base en el
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mecanismo aprobado por la Junta monetaria, el cual podra ser modificado por
dicha junta cuando lo estime conveniente. El monto minimo de capital pagado
inicial sera revisado por la Superintendencia de Bancos, por lo menos cada afio,
quien publicara en el diario oficial el monto de capital pagado inicial determinado.
Dicho capital debera ser cubierto totalmente en efectivo.”

Empresas de seguros: la Ley que regula estas empresas que se dedican a
diversas clases de seguros es un claro ejemplo del aumento del capital pagado
minimo frente al proceso inflacionario ya que el Decreto-Ley numero 473 del jefe
de gobierno de la republica, derogada, en su Articulo 3, regulaba: “Las empresas
de seguros para operar en el pais deben poseer un capital minimo totalmente
pagado en moneda de curso legal, que ascienda a las siguientes cantidades: a)
Para seguros de vida y afines, tres millones de quetzales; b) Para seguros de
dafios, tres millones de quetzales; y, c) Para otros seguros, dos millones de
quetzales. Las empresas interesadas en operar simultdneamente en seguros de
todos los ramos, deben poseer un capital pagado no menor de ocho millones de
quetzales”.

Pero en la actualidad las empresas que deseen dedicarse a los seguros de las
diversas ramas deberan constituir su capital pagado minimo en base al Articulo
17 del Decreto 25-2010 Ley de actividad aseguradora, que regula: El monto
minimo de capital pagado de las aseguradoras o reaseguradoras nacionales que
se constituyan o las aseguradoras o reaseguradoras extranjeras que se
establezcan en el territorio nacional serd de acuerdo con los montos siguientes:
a) Para operar exclusivamente en el ramo de seguros de vida o de personas,

cinco millones de quetzales (Q.5,000,000.00); b) Para operar exclusivamente en
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el ramo de seguros de dafos, ocho millones de quetzales (Q. 8,000,000.00); c)
Para operar en forma exclusiva el seguro de caucién, tres millones de quetzales
(Q. 3,000,000.00); d) Para operar en todos los ramos, trece millones de
quetzales (Q. 13,000,000.00); y, e) Para operar exclusivamente en reaseguro,
veintiséis millones de quetzales (Q. 26,000,000.00). EI monto minimo de capital
pagado inicial sera revisado anualmente y fijado de manera general por la
Superintendencia de Bancos, con base en el mecanismo aprobado por la Junta
Monetaria. Dicho mecanismo podra ser modificado siguiendo el mismo
procedimiento. El monto minimo de capital pagado inicial que se determine, de
conformidad con el mecanismo que apruebe la Junta Monetaria, no podra ser
menor al indicado en el presente Articulo o al que haya resultado de la aplicacion

de dicho mecanismo para el afio anterior.

4.2.2. Sus fines

Los fines que persigue el capital pagado minimo es dar seguridad a las transacciones y
contratos en los que perciba o se trance con cantidades de dinero, es decir, que la ley
protege a las personas que contratan a instituciones relacionadas con la actividad
mercantil, como una seguridad a las personas que intervienen en las negociaciones

comerciales.
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4.2.3. Analisis del capital pagado minimo en las bolsas de valores

El Articulo 90 del Cédigo de Comercio, estipula que el capital pagado minimo de la
sociedad anénima es de cinco mil quetzales, este capital es el minimo, porque cualquier
comercio constituido en sociedad puede pagar cantidades mas altas, por lo que lo
mencionado es el capital pagado minimo y con esa cantidad se procede a registrar y

tramitar el registro de la sociedad.

Se debe tener en cuenta que muchas sociedades se constituyen para llevar a cabo
negocios que no son de trascendencia comercial, pues muchas personas lo que
necesitan es estar constituidos en sociedad por intereses mercantiles y para dar

personalidad a la empresa comercial.

Por otra parte, la bolsa de valores, también llamada bolsa de comercio, como sociedad
mercantil, tiene como pago minimo la cantidad de cinco mil quetzales, ya que no tiene
regulado el capital pagado minimo en la ley especifica, lo que resulta contradictorio e
incongruente, ya que la misma tiene mayores responsabilidades que una sociedad

mercantil comun.

La Bolsa de Valores representa el juego financiero mas popular dentro de la economia
mundial en donde, en cuestion de minutos, se puede convertir en un millonario o en el
hombre mas pobre, material o econémicamente hablando. Este es el Mercado Bursatil,

expandido en todo el mundo como una epidemia.
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La Ley del Mercado de Valores y Mercancias, no regula el capital minimo de pago, por
lo que debe entenderse que sigue las mismas regulaciones de las sociedades
anonimas del Cdodigo Mercantil, porque la bolsa de comercio o bolsa de valores sigue

siendo una sociedad anénima.

La investigacion trata de proporcionar informacion acerca del capital minimo de |la Bolsa
de Valores y demostrar la incongruencia con el pago de una sociedad mercantil comun,
por lo que sus caracteristicas y fines de la bolsa de valores son de especies millonarias,
por lo que resulta incongruente que el pago minimo sea tan bajo para los fines que fue

creada y la cantidad que manejan dichas sociedad financieras.

Sin lugar a dudas, el camino que tiene que seguir una empresa cualquiera para llegar a
su meta es estar en armonia con aquellos que rigen el mercado mundial, entendiéndose
por armonia como el actuar de las empresas por proporcionar bienes y servicios a la
altura de su competencia. La Bolsa de Valores crea un parametro para comparar y
analizar la situacién de una empresa con respecto al lider en su rubro, para ello existen

los indices financieros.

La investigacion consiste en que al encontrar un problema en la inscripcion de la bolsa
de valores y el pago minimo en la misma, se debe reformar la ley a fin de que las
sociedades de las bolsa de valores el pago minimo sea de doscientos cincuenta mil
quetzales, por las cantidades millonarias que manejan, para dar seguridad juridica a
dicha figura mercantil y asi tener la plena certeza juridica que las sociedad de este tipo
estaran constituidas por un alto capital social, siendo esta una forma de resolver el

problema planteado en la investigacion, pues si otras sociedades mercantiles tiene
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regulaciones del pago minimos por millones de quetzales, la bolsa de valores también
debe pagar como minimo cantidades que den seguridad juridica a las negociaciones

que realizan.

El problema que se investiga es el hecho por el cual el capital minimo de pago de las
sociedades mercantiles comunes es el mismo que las sociedades constituidas en bolsa
de valores, cuando este tipo de sociedades tienen manejos millonarios en doélares vy
quetzales para realizar sus transacciones, por lo que el capital minimo de éstas debiera
ser superior de cinco mil quetzales, por lo que en muchas oportunidades las bolsas de
valores arriesgan la seguridad del comerciante o empresa mercantil, lo mismo pasa en
las transacciones dinerarias, bancarias y mercantiles que realizan esas bolsas, por lo
que para dar seguridad juridica a esas transacciones debe reformarse la ley y

establecer un pago minimo de doscientos cincuenta mil quetzales.

Teniendo como caracteristica, la bolsa de valores, hacer las transacciones respectivas
en el mercado bursatil, mercantil y comercial. La causa es crear un proyecto de ley para
reformar la legislacion referente a la bolsa de valores a fin de que las sociedad
constituidas en bolsa de valores paguen un capital superior del que hasta ahora esta
fijado, regulandose en la Ley del Mercado de Valores o Mercancias, Decreto Nimero
34-96 del Congreso de la Republica de Guatemala, cuyo efecto sera la certeza juridica
de sus transacciones y la seguridad de las personas individuales o juridicas que

accionan con ese tipo de empresas mercantil.
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4.2.3. Proyecto de reforma al numeral a) del Articulo 22 de la Ley de Mercado de

Valores y Mercancias

PROYECTO LEGISLATIVO PARA REFORMAR LA LITERAL b) DEL ARTICULO 22
DEL DECRETO NUMERO 34-96 DEL CONGRESO DE LA REPUBLICA DE
GUATEMALA

ORGANISMO LEGISLATIVO

CONGRESO DE LA REPUBLICA DE GUATEMALA

DECRETO NUMERO

EL CONGRESO DE LA REPUBLICA DE GUATEMALA

CONSIDERANDO:

Que actualmente las sociedades anénimas constituidas en bolsas de valores, no tienen
especificamente regulado el capital pagado minimo, por lo que se rigen por la
disposicion contenida en el Articulo 90 del Codigo de Comercio, por tal motivo se hace
necesario regular el capital pagado minimo de esas instituciones mercantiles, al igual
que se encuentran regulado en otras instituciones mercantiles, como los bancos,

aseguradoras, almacenes generales de depésito, etc.
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CONSIDERANDO:

Que como consecuencia de la no regulacién del pago minimo en la bolsa de valores se
sufre la inseguridad juridica porque esas instituciones manejan cantidades millonarias
en sus transacciones y actos mercantiles, poniendo en riesgo a las personas
individuales y juridicas que buscan negociar con otras empresas por medio de las

bolsas de valores, imponiendo capitales millonarios tanto en quetzales como en délares.

CONSIDERANDO:

Que dentro de la obligacion que tiene Estado, en cuanto a velar porque se protejan a
las personas en las negociaciones mercantiles y se respeten los derechos que la
Constitucién Politica de la Republica de Guatemala garantiza a los ciudadanos, asi

como otras leyes y especificamente la Ley del Mercado de Valores y Mercancias.

CONSIDERANDO:

Que para hacer efectivo el pago minimo de las sociedades anénimas constituidas en
bolsas de valores se hace necesario reformar la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias para regular dicho pago y dar seguridad juridica a las personas individuales

y juridicas que negocian en dichas instituciones.
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POR TANTO

En el ejercicio de las atribuciones que le confiere el Articulo 171 inciso a) de la

Constitucion Politica de la Republica de Guatemala:

DECRETA:

La siguiente:
REFORMA AL DECRETO NUMERO 34-96 DEL CONGRESO DE LA REPUBLICA DE
GUATEMALA, LEY DEL MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS
3.

Articulo 1o. Se reforma la literal a) del Articulo 22, el cual queda asi:

Articulo 22. Tramite. Las personas interesadas en obtener la autorizacion

correspondiente para operar una bolsa de comercio, deberan dirigir su solicitud al

registro, cumpliendo con los requisitos.

Dirigir su solicitud al registro, cumpliendo con los requisitos siguientes:

b) Se constituye como sociedad anonima, con un capital pagado minimo, en efectivo,
de doscientos cincuenta mil quetzales (250,000.00) e indicar la manera en que se
efectuara la capitalizacién que se proyecta llevar a cabo dentro de los préximos cinco

afos, contados a partir de la inscripcion definitiva en el Registro Mercantil.
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PASE AL ORGANISMO EJCUTIVO PARA SU SANCION, PROMULGACION Y

PUBLICACION.

DADO EN EL PALACIO DEL ORGANISMO LEGISLATIVO EN LA CIUDAD DE

GUATEMALA... ALOS... DIAS,... DEL... MES DE... DEL ANO...
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CONCLUSION DISCURSIVA

El pago minimo para la constitucion de las sociedades anénimas en bolsa de valores,
no se encuentran regulados, por lo que se siguen las disposiciones del Articulo 90 del
Codigo de Comercio. Las sociedades andnimas constituidas en bolsas de valores
hacen contrataciones y negocios por cantidades millonarias en délares y en quetzales,

no habiendo una capital minimo para dar seguridad juridica a las negociaciones.

Las bolsas de valores son instituciones que tienen por objeto la negociacion vy
contratacion de mercancias y objetos donde intervienen dos o mas sociedades

mercantiles que se regulan por cantidades millonarias.

Que el Congreso de la Republica de Guatemala, debe proceder a reformar la Ley de
Mercado de Valores y Mercancias, para reglamentar el capital minimo pagado de las
sociedades anonimas constituidas en bolsas de valores, para dar seguridad juridica a
las negociaciones en dichas instituciones. La reforma debe hacerse del Articulo 22,
literal b) para regular el pago minimo de las bolsas de valores, por la cantidad de

doscientos cincuenta mil quetzales.

La reforma debe contener como requisito el pago minimo mencionado para tener
derechos a registrar las casas constituidas en bolsas de valores para realizar ofertas

publicas.
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