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Licenciado

José Francisco De Mata Vela “
a L FACULTAD DE CIENRIAS

Decano de la Facultad de Ciencias Juridicas y S AGAS ¥ SOCIALES

Universidad de San Carlos de Guatemala
Ciudad

Senor Decano:

Tengo el agrade de dirigime a usted con relacidn a [ desighacibn
que me hiciera para asesorar al sefior Audie Antonio Judrez Sénchez, en su
trabajo de tesis titutado * ORIGEN Y FUNCIONAMIENTO DEL REGISTRO
DEL MERCADO DE YALORES Y MERCANCIAS", para poder sustentar su
Examen General Piblico, por lo que mi dictamen al respecto es el siguiente:

La investigacién fue realizada por el sustentante siguiendo los pasos
metodoldgicos propuestos en cuante a recoleccion, analisis e interpretacion
de 1a informacion, habiendo profundizado en el andlisis administrativo del
Registro del Mercado de Valores y Mercancias, especiaimente en o
relacionado con su origen, organizacion y funcionamiento.

Me fue presentado un informe preliminar sobre la investigacién, al
cual de comin acuerdo, se le fomularon las enmiendas, cormecciones y
ampliacicnes que se esfimaran convenientes, a efecto de redactar el
informe que me permito remitirle.

Considero que el tema abordado en el trabajo de tesis def bachiller
Judrez S&nchez, reviste especial importancia, principaimente en los actuales
momentos en que el desarmolio del mercado bursdtil en Guatemala,
constituye uno de los pilares fundamentales de la modemizacidn financiera
del pals, y que por encontrarse inmerso dentro de una serie de
regulaciones y disposiciones legales, requieren de la participacion activa de
ns profesionales del derecho. :
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Como producto del trabajo realizado, el sustentante formula
de conclusiones y recomendaciones que estimo validas en func
mnvestigacion que se realizd, misma que llena los requisitos exi
nuestra facultad, procediendo en consecuencia, continuar con el
respectivo previo a obtener la aprobacion definitiva correspondiente.

Sin otro particular, aprovecho la oporunidad para suscribime del
seficr Decano, atentamente,

“iD Y ENSENAD A TODOS” -~/
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Cindad DUmiversilovia, Zoos 12
Ceattrrale, Crubogmicics

DECANATO DE 1A TFACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y SOCIALES,

Guatemala, cumatrc de junio de mil novecientos noventa y acho.

Atentamente, pase al LIC. MWENKY AIMFRGDR para que proceda a

Revissr el trabajo de Tesis del bachiller AUDIE ANTONTG JUAREZ

!

SANCHEY y en su oportunidad /enlil:a ‘-\g{ dictamen
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FeMor Decano: Oligiat:

Respetucsamente, tenge =1 Fonor  de rencis né]dictémen sty
relacibn a  la tesis titulads "ORIGEN ¥ FUNCICNOMIENTI St
REGISTRGO DEL MERCADG LE VEPORFS Y MERCANCIASY, gues

wEsentara en su exdmen plblico de graduarion =1 Comtedor Su
biico ¥ Auditer, Licenciado AUDTE ANTOMIC JUARET SANCHED .

Al Respecto; me permite informarle que procedi a revisar o
trabaia en refegrencia v del estuscio  del mismo, ae psomiti
hacerie algunas sugersncias conceptuales ¥odootvrisarias dwi
Tema, al autor, con 2l propesita de gue aclarara un poIco mas
las fuentes de referencia, is3 cuales fueran cumplidas.

Zn consacuencia, Sefor Docano, COMG raviscr del ftrabajo de
referencia ¥ con base en 2l dictamer de  la Licenciads
Eilizabeth Mercedes Garcia Escobar, copsejiera  asescora  del
Licenciade Julrer Sanches, reconisndp & usted autorice sy
1mpresibn.

Hin ctro particulsar, we suscribo de usted,

atentamentar
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Con vista en los dictimenes que anteceden,

Impresidon del trabajo de Tesis del LIC.

se autoriza la

AUDIE ARTONIO

JUAREZ SANCHEZ intitulade "ORIGEN Y FINCIONAMIENTO DEL

RECISTRO DEL MERCADC DE VALORES Y MEECANCIAS™.
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PROLOGO

Mediante resolucién nimero JM-647-93 emitida por la Junta Monetaria el
septiembre del afo 1993, se aprobd la Matriz del Programa de Modernizacion
Sistema Financiero Macional, mediante la cual se vio la necesidad de modemizario
promoviendo el ahomo privado intemo, garantizando, al mismo tiempo, Ul Mayor acceso
al crédito para lograr una mejor canalizacion de los recursos hacia actividades
productivas que permitan estimular el creamiento econamico sostenido en condicianes
de estabilidad.

Entre los principales objetivos del Programa de Modemizacidn Financiera es el
de promover una mayor eficiendia y competitividad del sistema financiero, prestar
nuevos y variados servicios financieros a la comunidad, el mejoramiento de la
infraestructura para orientar de mejor forma el ahorre ¥ dar una mejor atencion y
oportunidad de que los usuarios puedan accesar los servicios financieros demandados
creando competencia en &l mercado financiero nacionzl e intermacional.  En su parte
medular, la Matriz del Programa referido, anexo a la resolucion, contiene entre ctras
medidas ia Regulacidn del Mercado de Valores y de Capitales, que exigia el preparar el
proyecto de ley comespondiente, que fadilite el desarrolio de este mercado.

Dicho proyecto constituye la aclual Ley del Mercado de Valores y Mercancias,
que a su veZ dio origen al Registro del Mercado de Valoras y Mercancias, institucion
cuya participacion activa promete fomentar y dar mayor vitalidad a las operaciohes
bursatiles y, de la cual, por ser figura relativamente nueva, su origen y funcionamiento
es un tanto novedoso, y su estudio, profundizacién y divulgacion del tema, constituye el
principal objetivo del preserte trabajo de investigacion.

Durante e desarrolia del tema, se tratd en forma sistemética de utilizar un
lenguaje claro y preciso, de manera que permita su facil comprensitn e intespretacidn,
asi como plasmar de alguna manera, kos conocimientos adquirkos a o large de laborar
varios anos para el sistema financiero nacional, mismos que en el presenta trabajo trato
de fransmitir a las personas que se interesen en el tema, aspectos que por su dinamica
naturaleza no pretende ser exhaustivo, sino més bien incentivo para que ofras personas
con espintu nvestigador puedan profundizar sobre aspectos y figuras nuevas que
contisne et Mercado de Valores y Mercancias.
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que permitic poder dirigir mi investigacion hacia los objetives deseados; y a los actuales
funcionarios del Registro def Mercado de Vakwes y Mercancias quienes
profesionalmente aportaron sus experiencias sobre el particular.
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INTRODUCCION

gque hasta algin fiempo airds eran dificiles de imaginar. Al mismo fiempo, el
desplazamientc de las fronteras tomnan los mercados cada vez mas abierios y
competitivos en fodos sus segmentos. Para crecer y vencer en el mercado giobal, o bien
para sobrevivir, las empresas deben estar alertas y bien capacitadas.

La fima de los acuerdos de paz, las iniciativas de privalizacidn, ta reforma del
sistemna previsional v fa estabilidad econdmica del pais, traen ruevas oportunidades
para el desarrolio del pais. Las expeciativas de crecimiento se fortalecen con la
experiencia adquirida tario por la bolsa y por los intermediasios financieros y bursaties,
emisores & inversionistas que de alguna forma se estén preparande para afrontar los
retos del futuro, ¥ en parte es lo gue motivé el presente trabajo de investigacion.

En el desarrollo de los temas abordados, cuando se menciona la Ley de Vaiores
o simpiementa la Ley, e Reglamento del Registro o simplemante el Reglamento, el
Registro de Valores o simplemerie el Registro, se refieren a la Ley del Memado de
Valores y Mercancias, al Reglamento del Registro del Mercado de Valores y Mercancias
y al Registra dej Mercado de Valores y Mercancias, respectivarments.

En los dos primeros capitulos que se refieren al Mercado Bursatdl y a las
Diperaciones Bursities, se trata de abordar el escanario en el cual se desempedia el
Registro de Valores, en tanto que en el capitulo IH, se expone alguna teoria relacionada
con los Titwios Valores, comoe materia prima principal del Mercado de Valores y
Mercancias.

El capitulo 1V se constituye en uno de los puntos centrales de la investigacion,
- pues en ste se describe acerca de Jos elementos componentes del Registro. En tanto,
el capitlc V¥, hace acopio a los tan importantes principios del Derscho Registral que

informan al Registro de Valores y su aplicacion en concreto.

Es 2l capitule VI, otro de los apartados cenirales del tema, pues se abordan
conceptos que definen &l marco juridico respecto al origen y funcionamiento del Registro
de Valores, en tanto que el capitulo Vii, evidencia la relacién o vinculacibn directa o
indirecta, que tiene la mencionada institucidn registral, con ofras instituciones y con olras
disciplinas juridicas.




Como aspecto corolanio del trabajo, ss emiten las conclusiones resuttantes
analisis e interpretacion de los temas desarrollados, derivado de ko cual se emiten las
recomendaciones que se consideraron atinentes.

Finalmente, en anexos de deja plasmada alguna informacién que se considera
importante para el mejor aprovechamiento del trahajo en si.
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CAPITULO |
MERCADO DE VALORES

ANTECEDENTES Y EVOLUCION

Los antecedentes del mercado de valores, lo encontramos en el
desarrolio del comercio propiamente dicho, y mas concretaments en la evolucidn
de los mercados en general. A través de la historia se pueden distinguir tres
etapas bien definidas sobre el particular, son ellas:

A1 Epoca Antigua

Se le atribuye a Grecia el origen de un mercado mas ordenado, en donde
se realizaron transacciones que sirvieron de antecedentes del mercade de
valores, en este lugar se reunian los comercianies de Alenas, y realizaban sus
transacciones con comerciantes de olros lugares. La plara de Corinto fue un
lugar apropiade para las transacciones entre los griegos, fenicios y turcos. En
Roma existid el depominade Colegium Mercatiorum. En 1a plaza de San Jorge, en
Roma, existen todavia las ruinas del Collegium Mercatorun, al cual se le conocia
comp Loggias, punto de reuniin de comerciantes.

A2 Medieval

Al crecer el comercio y multiplicarse establecimiente existentes en
distintes lugares, se hizo fameso un punto de reunidn de comerciantes termestres
y maritimos, denominado ef de Brujas. De estas Loggias como se les conocid,
se derivaron posteriormente las longas Espafiolas.  Aparentemente en la ciudad
de Bryas, surge el t3mino "Bolsa”, debido a que alll existid una familia de
comerciartes de apellido Van der Burse o Terburse, cuya msignia consistia en un
escudo de armas con 3 bolsas.

A3 Epoca Modema

Los historiadores sostienen que el concepto de marcado de valores
surgio en el sigho XV, cuando aparecieron los valores mobiliarios, esto aparejado
con el aparecimients de las primeras sociedades andnimas.




En Guatemala el mercado de valores viene desarrellandose cons
rapidamente en los ditimos anos, ko que es verificado en el crecimients de los
negocios eafizados en la Bolsa, tanto en léminos operacionales como en
nuevas emisiones. Las empresas pasan a emtender y considerar ef mercad
como el elemento catalizador entre la captacion y |a inversién de fondos: hasta
algiin tiempo atras ese papal era desempenado exclusivamente por los bancos y
financieras de crédito, el rompimiento de barreras frajc también la
desintermediacion financiera, aproximando mas a emisores e inversicnistas,
convirtiéndose el mercado de valores, en un centro de liquidez.

B. CONCEPTO

El mercado de valores surge por la necesidad de intercambiar hienes,
Sean eslos bienes presentes o bienes futuros, se constituye en un medio a
través del cual acude la oferta ¥y demanda de determinados instrumentos
representalivos del capital (es decir que tengan un valor intrinseco cuantificable
en dinera), o de derlos tipas de deudas documentadas, faciitando su
negociacion.

Podemos considerarlo también como una fuente de capitales a donds
acuden los diferentes emisores, tanto det sector privade como del piblico, en
demarda de recursos de corto, medianc ¥ largo plazo, para financiar
determinados proyectos, entreganda a cambio titulos de crédito o litulos-valores
emitidos para el efecio, que permiten que las personss o entidades que los
posean legalmente puedan obtener un rendimiento, s precios se astablecen
por a aclividad de ios compradores y/o vendedores, es decr, a través de la
oferta y la demanda, E mercado de valores ha dado lugar a que existan
wredoresoagemasdevalor&nqwestmampﬁmsrﬁe informados tanto del
mercado como de los aspecios téenicos y financieros del mismo, ¥ gue son los
que sirven de intermediarios.

C. MECANISMO

El mercado de valores es un mecanismo creado para facilitar la oferta
yla demanda de titulos representatives de capital, de deuda o de inversiones
financieras. Es, en si, un auxilier de los mercados monetario y de capitales,

' Escobar Cambranes, Juan José. EL DESARROLLO DEL MERCADO DE CAPITALES DE GUATEMALA.
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puestc que entre los valores se encuentran documentos o titulos
Tepresentan propiedades de capital, asi como obligacicnes a corto, median:

largo plazos, transferibles dentro del publico inversionista en el -
fnanciero.? m%

D. CLASES DE OPERACIONES

Derivado de la anterior definicién cabe indicar que et marcado monetario
es en el cual se negoclan operaciones con vendmientes menores de un afio,
(corto y cortisimo plazo), y que usualmente sirven en la economia para proveer
fondos inmediatos, v que permiten continuidad en la produccion de bienes y
servicios. En tanto que el mercado de capitales es aquel donde se mavilizan
recursos a mediano y largo plazo (bonos y acciones), destinados a facilitar y
agilizar el financiamierto de la inversion.

Derivado de kb expuesto, se puede identificar la existencia de un
mercado monetario y un  mercade de capitales, cuya diferencia estriba en el
plazo de la negociacidén efectuada, sin embango, existen operaciones que se
pueden ubicar perfectamente dentro de ambos mercados, ¥y esto se logra a
traves del mercado de valores.

En resumen, se puede considerar el mercade de valores como el
mecanismo que permmile la emision, colocacion y distibucion de los titulos-
valores, siendo probablemente el segmenin mds importante del Ssector
financiero, ya que de &l dependen el ahomo de mediano v large plazo, que es el
que requiensn las economias en desarrolio.

E. FUNCIONES

E1  Principales

Una de las funciones principales del mercado de valores se encuentra &l
dolar a los parbicipantes, de una seguridad raronable en cuanto a las
negociaciones que reaficen, propiciande un ambienta de transparencia y

T @Ganco de Guatemnala, Boletin Informative. EL MERCADO DE VALGRES EN GUATEMALA.
Afio VIl No_ 144, Guatemala, jiho de 1997.




honorabilidad.

facilitar la administracion de inversiones, especialmente de aquellas personas o
entidades que poco familiarizadas con este campa, desean que SUS FeCUrsos
mantengan cierta seguridad, rendimientos aceptables y posibilidades de liquidez
en determinade momento. Dentro de esta funcion, el mercado de valores v la
banca de inversidn cumplen un papel muy importante en la diversificacion de las
inversiones de determinadas entidades y personas individuales.”  Este aspecto
es de suma importancia, pues al inversionista se le presentan una gama de
oportunidades de invertir, dependiendo del riesge que quiera asumir en uno u
otro sector, sea este comerdial, industrial, financiero entre ofros.

E2 Secundarias

Entre kas funciones secundarias, podemos citar las siguientes:

1. Faciiitar mecanismos de liquidez a Ios inversionistas.

2. Proporcionar mecanismos para la administracion de inversiones, que
sustituyan la falta de conodimiento financiers por parte de algunos
inversionistas.

3 Crear instrumentos representativos de capitales y de créditos.
4, Oportunidad de sustituir de unos valores por otros.
5 Preparar instrumentos e instituciones adecuadas para asesoramiento de

inversionistas, siendo éstos particasares o empresas, que desesn colocar
instrumentos de cradito o de capital.

F.  CLASES DE MERCADOS DE VALORES

Se pueden identificar dos clases de mercados de valores, los primarios y los
secundarios, asl;

: CENTRO DE ESTUDIOS MONETARIOS LATIROAMERICANGOS, MARUAL DE PROGRAMA DE

EMSERANZA TECNICA SOBRE ANALISIS Y POLITICA FINANCIEROSAMEXICC. CEMLA, 1057,
L




F1 Mercados Primarios

F.1.1 Conceplo

Los mercados primarios de valeres, se definen como el conjunto
de operaciones que componen la colocacion de nuevas emisiones de
titulos en ! mercado. El mercado primaric de valores, en el cual se
negocian nuevas emisiones, representa, como es natural, una fraccidn
de las transacciones bursatiles.

F.12 Importancia

La importancia de los mercados primarios es que del lanzamierto
de nuevas emisiones, que generaimenta se efectdan a través del Estado,
de grandes bancos, de sociedades financieras y de comredores
profesionales, gue suscriben o garentizan la suscnpcién de una emision,
total 0 parciaimente, permiten distribuiria después entre el pibiico ¥ los
inversionistas institucionales. En algunos paises las emisiones estdn
institucionalizadas, mientras extisten paises, en los cuales la colocacion
de nuevas emisiones de acciones y valores tiene que realizarse a través
de la banca central, si sa rata det Estade, o de los bancos o sociedades
financieras mas importantes.*

En sintesis podemos dacir que en los mercados primarios, se reafiza la
negociacion inicial de un titulo valor, o sea |a fransaccidn enire el emisor
y el inversionista,

F.2 Wercados Secundarios

F.z1 Concepto

Se refiera a la renegociacion de valores que ya existen en & mercado.

Es aquel donde las transacciones subsiguientes, se realizan con litulos
que ya han sido abjeto de una colocacion inicial; es decir que se refiere a
la renegociacion de valores que ya existen en el mercado. Estas son, por

‘ De Dieyza, José Andebs. POUTICAS DE FOMENTO DE LOS MERCADOS DE CAPITALES.
WEXICO. CEMLA_ 1971,
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ejemplo, se pueden citar las operaciones de reporto, las cuales supien,
necesidades inmediatas de efectivo.

F.2.2 |mportancia

El mercado secundario suele identificarse con las bolsa de valores, pero
también incluye aquellas operaciones que se realizan fuera de bolsa. Un
mercado secundaric active, bien organizado y eficiente es requisite
basico y de vital impertancia para que el mercado primario o de emision,
tenga redevancia. Las bolsas ds valores son instituciones cuyo principal
objetivo es procurar un mercado secundario eficar, dandole liquidez a los
activos financieros gue se negocian en ef mercado primario.

ELEMENTOS INTEGRANTES DEL MERCADO DE VALORES

En este apartado se comenta acerca de los elementos (entiéndase
personas individuales y juridicas) que integran el mercado de valores, cuya
participacion  iterrelacionada permiten que la institucion en su conjunto pueda
cumplir a cabalided los objetivos o propdsitos trazados, mismos que a
continuacion, se desaiben en cada apartado.

G1 Bolsas de Comercio

G.1.1 Conceplo
Son instituciones de derecho mercantif que conforman el Mercado
de Valores y Mercanclas, y que tienen por objeto intermediar en la
prestacion de servicios, dirigiendo y facilitando las operaciones bursétites.
Es el lugar donde se relinen compradores y vendedorss de
valares, o sca el lugar de encuentro entre una cferta real de capitales a
large plazo y una demanda solvente de Jos mismos, es decir real.

G.1.2 im cia

La misma radica en que a través de esta institucion, se tiende a
distribuir los titukes de propiedad y de créditc entre los distintos agentes




econémicos, nacional e intemacionalmente, haciendo accesibles *‘/
riquezas a un mayor nUmero de personas y aumentande f crecimie
de los patrimonios. El ahoro colocado en valores ransfiere faciimente la
propiedad y el crédito, reestructurando en esta forma el capital de las
sociedades, industnias y comercios.

G.1.3 Autorizaciéon para operar una Bolsa de Comercio

La gestion de inscripcidn y autorizacidn se debe iniciar ante &
Registro de Valores y Mercancias, cumphendo los requisitos que indica ef
articuto 22 de la Ley de Valores y Mercancias. En anexo se describe af
procedimiento de inscripcion y autorizacion respectivo.

G.1.4 Prncipgies Funciones
El articuic 1B de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias,
define y regula las principales funciones o actividades que ks bolsas de
comaercia pueden realizar, entre las mas impartantes se pueden citar

a. Facilitar las relaciones entre oferentes y demandantes,
proporcionando ks Iocales e instalaciones adecuadas y

estableciendo ios mecanismos necesarnos.

b. Inscnpcian de ofertas piblicas de valores que hubieran calificado
previamente para su inscripcion en el Registro de Valores, y

C. Proveer de informacion al publico, es decir lransparentar sus

operaciones y actividades.
G.2 Agentas
G.21 Concepto

Doctrinaramente, se puede definir como: "Institucién privada que
se encuentra ligada a los principales bancos o grupos financieros de un
pais; opera por una concesidn del gobiemo federal y su finalidad principal
es la de auxiliar a la bolsa de valores en la compra y verta de diversos
tipes de titulos mercantiles (bonos, valores, acciones).” °

5 Santmga Zomila Arena, José Sivestre Méndez. DICCIONARIO DE ECONOMIA. 6°. EDICION. OCEANO.MEXICO
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G222

G.23

G.24

Conforme a la Ley de Valores y Mercancias, son agentes las per
juridicas que se dedican a la intermediacion con valores, mercancias
contratos. Aquellos que actian en bolsa se denominan "Agentes de
Bolsa™ o "Casas de Bolsa®™ y quienes ko hagan fuera de la boisa, con
valores inscritos para oferia pablica, se denominan "Agentes de valores”
Para tener la calidad de agentes, deberan constituirse como sociedades
andnimas e inscribirse en el Registro de Valores, debsendo para el efeclo
llenar los requisilos correspondientes.

Importancia

Su importancia radica en vitud de sus principales funciones o
actividades, pues con su actuacién, participacidn activa y asesoramiento,
tanto oferentes como demandantes, logran un contacto mas
personakzado en sus transacciones.

Inscripcibn como nte

Los requisitos para obtener la inscripcion y autonzacién para
aperar como Agente, se encuentran contenidos en el articulo 42 de la
Ley de Valores y Mercancias.

Principales funciones

Entre las principales funcicnes ¢ actividades que de conformidad
con & articulo 43 de la Ley de Valores y Mercancias podrén realizar ics
agentes debidamente inscrites, estan:

a Actuar por cuenta propia o como intermediarios, en operaciones
de valores, mercancias y contratos y recibir fondos para realizar
ias operaciones mencionadas.

b. Prestar asesorias y gestionar inscripcién de ofertas pablicas, vy,
c. Custodia y administracion de valores,

Cabe mencionar que en la referida ley también se encuentra poskbilitado
el hecho que personas juridicas constituidas y autorizadas para operar




G.3

G.3.1

G.3.2

G4

G.4.1

como "Agentes Extranjeros”, puedan operar como tales en los m
bursatil y extrabursati del pais, previo los requisitos fijados por
Registro.

Operadores de Agentes

Concepto

Son las personas individuales que ejecutan operaciones
bursatiles o extrabursatiles, por cuenta de un apente.

Requisitos

Deben cumplir con los mismos requisitos gue fa ley establece
para los administradores, gerentes o representantes legales y
responsables de la gestion ordinaris. Adicionalments, se requiers que
tales personas acrediten conocimientos técnicns o experiencia en materia
financiera, idéneos para desarrcliar operaciones de intermediacién en &
mercado de valores.

Adicional a ko anterior, los operadores do agentes deben cumplr con
cierfos requisitos de indole personal, entre ellos estan: a) Carecer de
antecedentes penales; b) No ser deudores morosos; ¥ ©) No encontrarse
en situacién de insolvencia o guiebra.

Calificadoras de Valores

Concepto

Las calficadoras de valores se constituyen en instituciones auxiliares del
Mercado de Valores, cuya funcidn consiste en emitir opinidn acerca de
determinados valores, gue son objeto de oferta publica.

"La calificacién, en esencia es una aclividad orientada a salisfacer
necesidades concretas de informacidn. Consiste en la expresion de una
opinién sobre la calidad crediticia de 1a delda de un emisor, mas no de la
empresa emisora. La calificacion se basa en el anahsis de slementos
cuartitativos y cualitativos, principalmente de informacidn financiera
historica y sus proyecciones, razones contables, asf como en el entomo
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H.

G4.2

G.4.3

econdmico de la empresa, su posicion competitiva, desamollo de
productos, administracion y estrategias, entre olres. Todo elle en funcié
deitipoyplazodeldocmnentodedwdadequesehateydet
garantias que lo respalden” *©

Conforme a la Ley la "CALIFICACION DE RIESGO", es una
opinidn emitida por una entidad calificadora de riesgo, en cuanto a la
stuacidn financiera de un emisor, todo elo con ameglo a las
prescripciones bcnicas reconosidas a nivel inkermacional.

Importancia

Elconceptoseinh'odujoenelmercado.mnnunelememome
aporiara mayor transparencia a las operaciones. Con la calificacion se
pretende incorporar un criterio adicional gue pueda contribuic a una mejor
tora de decisiones, pues constituye ofro medio de informacidn acerca de
la cabdad de los valores. Desde olro punto de vista, se aspera que las
empresas emisolas reciban los beneficios o consacuendcias de la puesta
en marcha de esla figura, mediante el costo financiera diferenciado por el
nivel de riesgo implicito en cada calificacién.

La cafificacién de valores es una figura rnuy importanie en el
mercado de valores, pomue contribuind a que ef inversionista conazea un
poco mas el mercado y efija jos vakres en los cuales invertr, por
cuestiones de riesgo y va no solo por la tasa de interés,

Insaripcitn

El articulo 2: De ta Ley de Valores y Mercancias, dispone ademas
que las "Calificadoras de Riesgo", se inscribirdn en el Registro del
Mercado de Valores y Mercancias, cumpiiendo con los mismos requisitos
aplicables a los agentes de valores.

SITUACION DEL MERCADO DE VALORES

H.1

EN GUATEMALA

A pardir de 1990, 3 zfios después de haberse realizado las primeras

& v REUNMON DE TECNIGGS EN SUPERVISION Y FISTALIZACION BANCARIA DE AMERICA LATINA,
¥ EL CARSBE.
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negociaciones de bolsa en el pais, &f Banco de Guatemala, dio su a
desarrollo del mercado de valores en Guatemala, confiando en la Bolsa y en los
mecanismos que ésta ofrecia para la colocacion eficiente y transparemte de sus
instrumentos financieros. De igua! manera, El Ministerio de Finanzas Pdbli
siguid rapidamente los pasos del Banco de Guatemala, confiando en la Bolsa la
colocacion de sus valores.

Con la entrada en vigencia de la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias y con la creacidn del Registro del Mercado de Valores y Mercancias,
se establece un marco regulatorio y flexible que permitird incrementar la
participacion de los inversionistas en el mercado bursatl. Ademas permitira
desamollar nuevas figuras como las sodiedades de inversion, los fondos de
inversion y los fideicomisos de inversidn. La ley contempla, asimismo, la
posibilidad de desmaterializar ios titvlos, 1o cual nos coloca en la era digital.

El mercado de valores y e mercado financiero nacionales enfrentan
grandes retos para el futuro, uno de ellos es el de desarrolio del mercado
accionario, como uno de [os pilares para e crecimiento futuro del pais.

En la Glitima década, en el mercado de valores y, especificamente, en et
mercado bursétil, se ha observado un crecimiento considerable en cuanto a los
montos de los valores negociades; sin embargo, tal crecimiento ha cbedecido
bdsicamente al aumento generado en las negociaciones de instrumentos de
deuda de corto plazo, principaiments gubemamentales. Respecto da los
mercades secundarnios, la mayoria de las operaciones estan representadas por
operaciohes de reportos, las cuales son ubiizadas principaimente por las
instituciones bancarias como medio para inverlir sus excedertes temporales, asi
como para obtener fiquidez que les permita cubrir temporaimente, deficiencias de
encaje.

H.2 EN CENTROAMERICA

Ante los retos de Ia globalizacion y de la apertura comerdial, ) mercado
de wvalores ha tomado imicistivas concretas dentro del proceso de su
regionhalizacion.

El proceso de integracion financiera centroamericana ha coadyuvado al
desarolio del mercado de valores, ya que ha impuisado en la regidn proyectos
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que permiten interconectar kas balsas de valores para realizar operach
corro etectronico, ¥ ha agilizado la negociacion de valores mediante la uni
de ios requisitos reglamentanos y financieros para inscribir y registrar tituios
valores susceptibles de negociacidn. Este mercado ha crecide consistentemente
y esta abriendo nuevas oportunidades de canalizacidn de flujos de inversidn
nivel regional

Dicha proceso ha permitido verificar los sislemas de custodia,
administracion, bguidacion y transferencia de valores y dinero, mediante la
mtegracion de las cajas o centrales de valores. A manera de ejemplo sa puede
citar ¢} denominado "Tridngulo Norte™, conformade por Guatemala, El Satvador y
Honduras, comparten un "software" desamollado por el Departamento de
Informacion de la Bolsa de Valores Nacional, S.A., mismo que se adec(ia z las
necesidades del mercado de valores centroamericano.

Dentro del proceso de mntegracién también destaca la creacién de la
Asociacidn de Bolsas de Comercio de Centro América {BOLCEN), promaovida
por la Federacion de Entidades Privadas de Centro Aménca y Panama
(FEDEPRICAP). Entre jos principales acuerdos que ha promovido la Asociacion,
se encuentra la iniciativa de redactar un Codigo de Etica para los agentes de
bolsa y el acuerdo para que se autorice en todas las boisas asociadas la
nagodadﬁ:dekxﬁtﬂusva%m&seniﬁdosporlosgnﬁanosybanmscemaies
de los paises de ka region.

Como puede apreciarse, los logros alcanzades en la matera de
operaciones bursitiies, se estan materializando, situacién que proviene de ia
necesidad de unificar esfuerzos por parte de los paises manos desamollados,
para afrontar los efectos de la globalizacidn de la economia que actualmente se
experimantan,

12
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A,

OPERACIONES BURSATILES

A

A2

CAPITULO Il
OPERACIONES BURSATILES

Concepto

Se pueden definir como aquellas operaciones de compra y venta de
titulos valores {tales come acciones, pagarés, bonos, certificados, entre
otros), que se realizan con el awxiio de profesionales, segan
reglamentacion, disposiciones, usos y costumbres, dentro de una bolsa
de valores. :

"Se entiende por operaciones de bolsa, los diferentes contratos de
compraventa © de comisitn sobre valores, regulados por leyes y
costumbres especiales”. ’

Valores bursétiies son aquelios titulos de aédito y valores emitidos por el
Estado y los particulares, que se negocian dentro de una bolsa de

valores, en consecuenca las operaciones bursdties, son las
relacicnadas con dichos valores. i

Caracteristicas

Entre las caracteristicas de las Operaciones Bursaties, que bien pueden
asemejarse y hasta confundirse con las caracteristicas propias de ia
bolsa de valores, pero la diferencia es que el concepto de "Operacitn
Bursatir’, es de pénero a especie; podemnos mencionar las siguientes:

A.21 Intervencibn de un Profesional

Las operaciones bursitiles, siempre se realizan con ks mediacion
de profesianales en el ramo, que una vez llenados los requisiios
legales para ejercer, intermedian entre el comprador y el
vendedor, dentro de una boisa de valores. Estos ademas pueden
actuar en nombre propic o a cuenta de terceros y cuya actuacién

' Rodriguer y Rodriguaz, Joaguia DERECHOC MERCANTIL MEXICO. EDITORIAL PORRUA, TOMO B.

SEATA EDICION 1966
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debe ser siempre neutra e imparcial.

A.22 OQperaciones In Genere

Se les denomina operaciones *in Genere™, a aquellas
operaciones  bursdliles en  las  cuales se excluye fa
individualizacién de los titulos, es decir se omite caracieristicas
que idertificarian en determinado momerto a un titulo en
particular, Aclhia sobre cantidades y no indica detalles como
nomero de emision, case de documento, entre cotros, sino mas
bien determina dos titulos en especie. Los titulos son, en lo
concemiente a su negociacidn, considerados como cosas
fungibles, porque como representatives de un valor, ostentan
iguales derechos y suponen las mismas obligaciones. Los titulos
se indwvidualizan por su entrega en las  condiciones
reglamentadas.

A23 Operaciones segiin Reglamentos, Usos y Costumbres

Las modalidades que puedan adoptar las operaciones
bursatiles no quedan al libre albedrio de las partes. Las reglas a
sequir en caso de incumplimiento, las vias de ejecucién contra el
vendedor que no entrega titulos, o el comprador que no paga su
valor, o contra quienes no liquiden diferencias, asi como ias
gamantias ofrecidas en las operaciones a plazo (coberturas),
tienen caracteristicas comunes y se hallan previamente
establecidas.

Toda la organizacibn de los mercados bursaties, la
reglamentacion general y especial, afecta a las operaciones, pues
los usos y costumbres se suponen conocidos y previamente
aceptados por quien negocia en bolea.

B. BOLSA DE VALORES

B.1. Ewvolucion Historica

Las Bolsas de Valores surgieron esportaneamenie como
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B.2

origen en el apellido de una famia holandesa, Van del Bourse, en cuy
palacio se organizd un mercado financiero sabre titules valores.

La primera Bolsa general no sujela 2 nacionafidad alguna, nacio
en Ambéres en 1460; en 1570 se constituye ia Bolsa de Londres y en
1571, surge la Longa de Barcelona. En 1511, en Amsterdam, Holanda,
surge lo que se considera la primera Bolsa de Valores en el Mercado,
pues cotiza las primeras acciones; en 1792 surge 1a Bolsa de Valores de
Nueva York, constituyendo en la actualidad una de las mas importantes a
nivel mundial.

En Guatemala, k3 figura juridica de Bolsa de Valores se
enconiraba contenida en el Decreto 2-70, actual Codigo de Comercio da
la Repdblica de Guatemala, que en su articulo 302 establecia:

“Laholsadevalm'esdeberaoorm“seenlafonnayrequmasque

determine una ley especial, laquetamb;én mgularaiasoperac'om el
fundionamiento, la fiscalizacion y la organizacion interna de la misma” 8

El mencionado artfculo quedso derogado, por ef Decreto nimero
34-86, ya comentado, en el cual se concretd la institucion de 12 Bolsa.

En 1987, mediante Acuerdo Ministerial Mo. 89-87, se crea la
primera Boisa de Valores con cardcter privado, denominada Bolsa de
Valores Nacional, Sociedad Andnima. En 1991, mediante Acuerdo
Ministerial numera 337-81, surge la Bolsa Agricola Nacional, Sociedad
Andnima, y mediante Acuerdo Ministerial nimero 153-82, surge la Bolsa
de Velores Global, Sociedad Andnima, Gitimas é&stas que procedieron a
fusionarse en 1994 y crearon la empresa llamada Corporacién Bursatil,
Sociedad Andnima.

Concapto

Se puede definir la Bolsa de Valores como:

* COMHGO DE COMERCIO DYO. 2-70.

15




"Institucion financiera que opera en el mercado de capitales,
principal funcidn as [a compra y venta de toda clase e titulos valor.
bolsa de valores generalmente es de capital privado v esta organizada
como sociedad andnima; el financiamiento de sus actividades se realiza
mediante sus propios recursos y con las ganancias que obtiene
registra da los titulos de valor y de ia participacion de las comisiones q
obtienen los comedores. Las bolsas de valores funcionan todos los dias
hébiles de la semana "operando ruedas’; las operaciones se realizan al
contado; se ofrecen y demandan valores plblicos y privados que
previamente se hayan registrado en la balss;.. " °

También se puede definir Ia Bolsa de Valores come un mercado
organizado y especializado, en el que, a través de intermediarics
(compeacores y vendedores), se realizan transaccionss con titulcs
valores adrmiides a colizacion, y cuyos precios se determinan por & libre
ivego de la oferta y la demanda.

B.3 Funciones

La funcidn basica que cumple Ia bolsa de valores ¥. en general, &l
mercado de valores, es la formacion de capital, mediante la canalizacion
del ahommo procedente de los particulares e instituciones de ahorro,
mediante la emisién de titulos valores, hacia las entidades mibiicas y
privadas que demandan esos recursos.

Las principales funciones podemos indicar que son:

aj Encauzamiento
Consiste en canalizar el ahorro privade hadiz las instituciones
poblicas y privadas que lo necesitan y lo demarndan, mediante ka
emisidn de titulos-valores,

b} Transformacién
Los recursos de corto plazo, componantes del mercado de dinera,

se transformaran en recursos de largo plazo, fiel componente dei
mercado de capitales.

* Santiage Zorrillz Arena, Jasé Sivesire Méncez. DICCIOMARIC DE ECOMOMA. SEXTA EDICION,
MEXICO. EDICIONES OCEAND, SA.
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B.4

c} DHusién

Las Bolsas contribuyen a la difusion de la propiedad, al crear@ﬂp
nuevos posecedores de titulos que, al tratarse de acciones, )
propicia la democralizacién de la propiedad privada.

d)  Equilibrio

Las Bolsas logran un equilibric entre 1a oferta y la demanda de
titulce-valores, 2 base de precios libres v fransacciones plblicas,
faciitando la Kbre interaccidn de las fuerzas de la oferta vy ia
demanda.

e}  Liguidez

Las Bolsas le permiten 2 los inversionistas converbr en dinero sus
titulos-valores, en el momento que lo necesiten, ya que o dinero
tiene |a doble condicién de medio de pagoe y activo plenaments
liquido.

1] Informacioén

En adicion a las funciones anteriores, las bolsas informan al
pablico sobre las transaccionas en las que intervienen, dando a
conocer precios de oferta v de demanda, las operaciones
acordadas, cotizaciones méximas y minimas para los valores, de
modo que los inversionistas cuerten con suficienies elementos de
juicio al momento de tomar sus decisiones.

Listar en bolsa

Se entiende por listar en bolsa, el acto mediante el cual el emisor
o poscedor de titulos valores, pone a disposicion de fa bolsa,
determinado nimero de eflos, enumerando sus caracteristicas, para que
sed ésta institucidn la que, cumplidos fos requisitos de ley, los cakfique
para que se ofrezcan al piblico inversionista.




B4.1 Yentajas

Entre las principales tensmos:

a-

El mejoramiento de imagen corporativa

b~ Aumentar la presencia de la Empresa en el mundo
comercial y financiero

C.- Establecer estdndares de informacion de gestion

d.- Corvertir la operacion 8n un pasivo no exigible

e- Asignacion de un menor riesgo a la empresa

f.- Financiamiento mas barato, pues evita costos y gastos
financieros

g.- Favorece oportunidades para futures financiamientos, |
quedar registrado con antecedentes en ka bolsa

h.- Hace méas viable ias fusiones y adquisiciones

i- Direciores profesionales con gue cuenta la bolsa

jo- Mejoria en la situacion financiera de la empresa

- Incremento del valor de las acciones

1- Capital para un crecimiento sostenido

B4.2 Desventajas

Entre las principales tenemos:

a- Nueves participes en la toma de decisiones y en el
mangjo de la informacién

b.- El horizonte dat anéfisis de ks proyectos tienden a ser
estudiados con un enfogue de corlo plazo para mejorar ef
precio de fa accitn

C.- Circulos sociales cercanos a los duefios adquieran
acciones, con lo cual se discute en el Ambito social el
futuro de la empresa

d- Generatmente hay cambios en la estructura
organizacional

Aumento en los requerimientos de informes financieros
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C.1

OFERTA PUBLICA

Es ia invitacién que el emisor hace abietamente al piblico, por si o por
intermedio de tercero, mediante una bolsa de comercio o cuakjuier medio de
comunicacion masiva o difusidn social, para i2 negociacion de wvalores,
mercancias o contratos.

De Valores

Es el acto mediante ef cual el emisor, pone a disposicién del plblico, ya
sea por si 0 por un tercero, valores que han sido previamente inscritos en &l
Registro del Mercado de Valores y Mercancias.

El objetivo de emitir disposiciones sobre oferta publica de valores, es
dotar a ks parficipantes en los mercados bursatd y extrabursatil, de razonable
seguidad en el cumpimiento de las operaciones que realicen, asi como
garantizar al plblico inversionista condiciones suficientes de tfransparencia,
honorabiidad v seguridad. No obstante cabe mencionar, que & hecho de 1a
inscripcidn en el Registro de Valores de las ofertas pdblicas, no implica la
asuncion de responsabiidad en relacion a ks derechos que los valores
incorporan i sobre la liquidez o solvencia del emisor, sina simplernentea significa
la calificacitn da que la informacién contenida en La oferta satisface los requisitos
que exiga la Ley de Valores, siendo los responsables, tinicamente los emisores.

La vigencia de la inscripcion de oferta publica de valores estara sujela a
que el emisor cumpla con actualizar la informacidn que establarcan las
disposicionss nommativas comespondientes de las bolsas o del Registro de
Valores, en su caso.  En caso de incumphmienio, el Registro de Valores debers
suspender la inscripcién de la oferta piblica de valores de que se trale, y esta
suspensibn traerd, entre otras consecuencias, Ia de impedir la negociacion de los
valores respectivos, y el derecho de los tenedores de los valores, si se trata de
titulos de crédito, de exigir el page inmediato del capital @ intereses adeudados.

Por aparte, la Ley de Valores sefiala que la oferta de valores del Estado,
de las enfidades descentralizadas, auténomas, del Banco de Guatemala, de ias
municipaidades y de las instituciones fiscalizadas por la Superintendencia de
Bancos, se regira por sus propias leyes.
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c.2

comunicacion que se mencicnan, se dirige exclusivamenta a quienes ya
soGios 0 accionistas de la emisora y las acciones que por ésta emitida
estuvieren inscritas para oferta piblica.

Pe Mercankias

A diferencia de la oferta piblica de valores, la oferta poblica de
mearcancias, la Ley de Valores Gnicamente regula ef 3mbito bursatil, pues deja a
las leyes generales, codino civil y codigo de comardio, Ia nonmativa de dicha
oferta piblica extrabursatil.

La Ley de Valores contiene normas dispersas que regulan la oferta
pﬁblimbmséﬁldemmndas,meenpﬁndpiopa'eciemnhomologarsu
balamientnaldelaofmtapﬂbﬁcaburﬁtidevaicr&s.porhquesehaoe
necesario efectuar un andlisis integrade de ellas.

£n tal sentida, el articlo 1o., inciso b. de la Ley de Valores, se refiere al
marca juridico de la oferta piblica en bolsas de comercio, tanto de valores como
de mercancias y contratos scbre éstas, asi misme e articulo 3o. estipula que la
dalhpfbheslaimﬂaibnquee{emisorhaceabieﬂananhaalpﬁbfm.para
realizar la negociaciin indistinta de valores o de mercancias. De las normas
referidas sa conciaye que la oferta piblica bursatil se refiere tanto a valores
COMe @ Mencancias.

Poréulado,elarﬁainZ?delaLeydsValoresyMermias,estbuaen
primer lugar que las personas que deseen realizar oferta pliblica de mercancias

enelmmdobmséﬁt,deberénmmpibsmmﬁsitospmvistosenhhyde
Valurmy.ensegmdohgar,qnemowrsemenciadehinsubdénpara
realizar oferta plblica, podran negociarse opciones y promesas respecto de las
mercancias o contratos de gue se trate. Al respecto, cabe indicar que en al
texto de la Ley de Valores no se establecen claramente los mencionados
requisitos, ni se estipula con certeza en dande debe realizarse la inscripcidn para
realizar oferta piblica de mercancias.
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Cabe traer a cuenta que la Ley de Valores y Mercancias no i
expresamente, como funcion del Registro de Valores, el inscribir ofertas
pablicas de mercancias a ser negociadas en el mercade bursétil, mas bien el
inciso g) def articulo 15 de la misma, prevé onicamente la inscripcidn de ofertas
piblicas de valores.

En ese orden de ideas, ef articulo 3¢ de la Ley de Valores, prescribe en
primer lugar, que ¢omo requisito previo a cumplirse para la inscripcion en &f
Registro de Valores, |a oferta pablica burs4til, debe obtenerse la aprobacion de la
bolsa respectiva sobre 1a emisidn y, en segundo lugar, que el Registro de
Valores en todo caso debe verficar si se cumpien con las disposiciones
nomativas vy regiamentarias de caracter general de las bolsas en las que se
proyecta roalizar la emision 0 negociacion de los valores, mercancias o
contratos.

La noma sefalada, se considera que no establece la obligacion de
inscribir en el Registro de Valores [a oferta piblica de mercancias o contratos
puesto.que el paso previo a una inscripcién registral lo constituye la aprobacion
de fa emision por parte de una bolsa de comercio; at respecto una mercancia o
contrate no se emite, en su lugar, se produce o se celebra para ofertario en caso
se quiera negociar. En consecuencia, el Registro de Valores tenxiria [a facultad
de verificar ! cumplimiento de los Reglamentos de las bolsas de comercio en
donde se prelenda negociar la oferta priblica de mercancias o contratos, no asi
el de inscribir la oferta pablica en si.

Respecto a la vigilancia y fiscalizacion, el inciso m) del articulo 16 de la
Ley faculta al Registro de Valores para suspender o cancelar la inscripcion
registral de ofertas piblicas de valores asi como de mercancias y contratos

negociados en el mercado bursatil, también lo es que, con fundamento en o
expuesto, se estima que la suspensitn o cancelacién, en cuanto a oferta pablica
bursitl de mercancias y contratos, se aplica a la inscripcion efectuada por fa
bolsa de comercio en que se negocien. Conforme lo anterior, no obstante que la
oferta plblica de mercancias en el mercado bursétil esta exenta de inscripcidn
en el Registro, éste goza de facultades de viglancia y fiscalizacion que Je
permiten analizar et cumplimiente de los reglamenios de las bolsas, hasta ef
punto de poder suspender o soficitar la cancelacion de la oferta respectiva.
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CAPITULO It
TITULOS-VALORES

A. Concepto:

Doctrinariamente, los titulos valores, se identifican  indistintamente con
otras acepciones, entre ellas “titulos de crédito”, "valores® o simplements
"titulos”. En ese sentido, el tratadista guatemalteco Edmundo Vasgquez
Martinez, define los titulos de credite como:

»...Jos documentos por medio de ks cuales se constituye un derecho, cuyo
ejercicic y transferencia es posible en los t&minos en & expresados y
Gnicamerte mediante ka posesién del documento, el cual atribuye ai tenedor
un derecho originano independiente de los antariores portadores.” 1©

£l articulo 385 del Codigo de Comercio de Guatemala, Decreto 2-70 del
Congreso de la Republica, legaimente da la definicion siguiente:

“Son titulos de crédilo los documentos que incorporan un dereche literal v
aulonoml' 0 cuyo ejercicio y transferencia es imposible independientemente del
titulo.®

El estudioso Joaquin Garmigues, define los titulos de crédito como:

"Titulo-valor s un documento sobre un derecho privado cuyo ejercicio y cuya
transmisién estdn condicionados a la posesidn del documento.” !

Conforme lo expuesto, se pueden definir los titulos-valores, como
aquelios documentos representalivos de un valor, que incorporan derechos a
quienes los poseen legalments, ios cuales son susceplibles de transferirse, ya
saa por endoso o por fa simple tradicion.

Es imporiarte difsrenciar los titulos valores que son cotizables en bolsa,
pues éstos deben Benar clertas caracteristicas esenciales, tales como:

18 \rsequez Mertinez, Edmundo, INSTITUCIONES DE DEREGHC MERCANTIL. GUATEMALA.
SERVIPRENSA CENTROAMERICANA, 1978, PAGS. 305 Y 206

" Gamgues, Joaquin. GONTRATOS BANGARIOS, 25, EDICION, MADRID. IMPRENTA AGUIRRE,
1975, PAG. 58.
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a. Que provengan de Lna misma emision producida en masa, es decif\ou - }
aquellos tituics individuales emitidos entre dos personas, natural
juridicas, no son cotizables en bolsa .

b. Que sean emitidos en serie. Similar al parrafo anterior, en que no es
cotizable un titulo individual. Esta caracteristica significa que se pueden
emitir, en diferentes etapas del tiempo, diferentes segmentos o grupos de
una emisidn determinada, a os cuales se les denomina series.

c. CQue tangan las mismas cualidades, ¥

d. Que concedan los mismos derschos a sus tenedores.
e, Que puadan tener un curso de cambio comon, y

f. Que sean fungibles.

La Ley de Valores, en su articulo 2., literal a}, define los valores en la
forma siguiente:

"Se entiende por valores todos aquelios documenics, titules ©

cerhﬁcados,aoc}ones,ﬂhﬂosdeu'edtotfpmosoaﬂpms que incorporen
0 representen, segﬂnseaelm,derechos propiedad, de crédito o

de participacion.”

Al parecer, conforme 1a conceptualizacion expuesta, i Ley de Valores y
Mercancias, en un sentido amplio, posibilita que cualquier titulo con las
caracteristicas definidas amteriormente, pueda ser cofizable en bolsa, se
encueniren éstos legalmente contemplados v tipificados en las acluales jeyes
vigertes, 0 sean producto de la imaginacion del creador o emisor, refiriéndose
enonces a los titulos atipicos. Se le denomina titules atipicos a aquefios que no
se encuentran expresamente definidos dentro del Codigo de Comercio de
Guaternala, v que pueden presentar caracterisicas musuales o poco
acostumbiadas a la generalidad, que, no obstante por ello, dejan de tener plena
validez y surtir los efectos para los que fue creado.
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Importancia

La importancia de los titulos radica en que los mismos constituyen ef el
cbjetive de la Bolsa de Valores, sobre elios o alrededor de elios giran las

operaciones de la misma y hacia elios van diigidas todas las féormulas de
negociacion dentro de dicha institucion.  La bolsa los usa como medio para
encauzar el ahoimo ¥ la inversidn hacia actividades productivas. Practicaments,
representan la materia prima, en el 4mbito bursatil y extrabursatil.

Funcifn

Podemos enfocar la funcion de los Tilulos valores, desde los puntos de

vista econdmico, financiero y legal, asi:

CA

cz2

Cc3

Econémico

En virtud de que el titulo valor se constituye en medio perfeccionado de
encauzar los ahoros y recursos economicos disponibles haca las
actividades productivas, se convierten en instrumentos de inversion, con
absoluta o relativa kquidez, o de obtencion de renta, con la ventaja de
poder circular mas facimente cuanto mas desamcllados estén las
operaciones con esta clase de bienes.

Financiero

Desde este punto de vista, estos titufos cumplen la importante funcidn de
permitir apurar al méximo la posibilidad de dar valor actual a la promesa
de pago futuro en ellos contemda, realizéndose asi la funcidn primordial
del cridito, consisteria en cambiar valores presentes por futuros.

Juridico

Los titulos valores desempefian ta funcion de eliminar fas dificultades que
58 0ponen a la circulacion de los derechos, para o cual, atribuyen la
calidad de titdo al documento, o sea de fundamento de la pertenencia
del derecho a los efectos del ejercicio y ransmision del mismo. 2

12 yya
v

Markinme, E: INSTITUCIONES DE DERECHO MERCANTIL. GUATEMALA.
SERVIPRENSA CENTROAMERICANA, 1578, PAGS. 308 Y 310.
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Clasificacitén

Una de las dasificaciones mdas aceptadas, se presents conforme a la

caracleristica de la renta, siendo esta:

D.1

D11

D12

D.2

D21

Yalores de Renta Fija

Concepto

Se les denomina también “valores de mversion". Son titulos valores de
renta fia, aquelios en los cuales el interés pactado en concepto de renta
© rédito, se mantiene constante, sin importar las contingencias que e
afecten.

Caracteristicas
e citan las siguientes:

a  Seguidad
Respecto de su valor nominal, situacidn que definitivamente
implica fa estabilidad de las rentas, al inversionista Je interesa
una renta estable, prefijada y puntual.

b. Piazo razoneble
En este tipo de operaciones no se acostumbra ni el corto ni el
largo plazo. Es imprescindible en estas operaciones, que los
titulos tengan aceptacidn en el mercado, para que puedan ser
facitmente negociables.

Valores de Renta Variable
Conceplo

También llamados “Valores de especulacion”. En astos valeres
la rentabilidad estd sujeta al resultado de los negocios del ente emisor, e

incluso puede darse el caso de que dicho emisor oblenga rendimientos
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D.22

negativos, es decir que acuse pérdidas.

Los valores de renta vanable estan estrechamente vinculados
las acciones, de sociedades andnimas principalmente y a diferencia
los valores de renta fija, los valores de renta variable son sin fecha d
vencimiento fija o predeterminada.

Caradteristicas

Lo que se puede sefialar respecto a este tipo de valores, es que
generaimente representan una fraccion alicuota del capital sociat de una
sociedad accionada. Usualmente, la inversion en este tipo de valores
representa un riesgo que esta ligado a [a buena marcha de la empresa y
sobre todo, a la ética y honcrabilidad de los responsables del negocio.

En la actuafidad, las transacciones que se llevan a cabo con
valores de rerta variable se encuentran practicamente en una shuadon
de estancamiento en la mayoria de los paises latincamericanos, ya que,
en los mismos, las operaciones se limitan casi exclusivamente a valores
de renta fja, habikda cuenta de que el movimiento de acciones es
relatvamente pequefio.

E. Regulacion Legal

E.1

E12

Valores Privados

Concento
Son los titulos valores, cuyo emisor lo conslitiye una persona

particular, sea natural o juridica, es dedr adquieren el caracter esencial
de no poder intervenir el estado ni cualquier ofra persona.

Reguiacion Especifica
Tipicamente los titilos vakwes o titulos de crédito de caracter

privado, como se les denomina, se encuentran contenides y reguiados en
nuestro Codigo de Comercio, Decreto 2-70 del Congreso de la Replblica,
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perg también en otras disposiciones legales, sin embargo, para
de la presente investigacidn, linicamente se mencionan aquellas ‘
que por sus caracteristicas intrinsecas, son cotizables en bolsa, asi: E

a) AcGunes;
Sirven para acreditar y transmitir la calidad y los derechos de un
socio, se encueniran reguladas en [a Seccidn Segunda, Capitulo

VI, Titulo | del Libro 3, del Codigo de Comercio.

b) Obligaciones de Sociedades Andnimas o debentures:

Son titulos de crédite que incorporan una parte alicucta de un
crédito colectivo constitukio a carmgo de una sociedad anbnima.
Se consideran bienes muebles ain cuando estén garantzadas
con derechos reales. En la Seccién Primera, Capitulo VIH, Titule
Primero del Libro il del Codigo de Comercio, sa encueniran

raguladas estas obligaciones.
] Cédulas Hipotecanas:

Son titulos de crédito garantizados con hipoteca, manteniendo su
calidad de bienes muebles. De este concepto se ocupa €
Capitulo X, Titulo Primero del Libro 1], del Codigo de Comercio.
No cbstante, el tema también lo contempla el Decreto-Ley 106,
Cédigo Civil, en su Capitulo 1, Titulo V ded Libro Il y el Decreto
1448 de! Congreso de la Repulblica, Ley de! Instituto de Fomento
de Hipotecas Aseguradas -FHA-.

d)  Bonos Hipotecarios y Prendarios:

Son tituios de crédito al portador, a plazo no menor de un afto ni
mayor de veinticineco afios a contar desde la fecha de su emisién
y transferibles mediante la simple tradicién det tikdo. Esta figura
estd reguiada en ks articulos 45 y 55 al 62 del Decreto nimero
315 del Congreso de |a Republica, Ley de Bancos.
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E.2

E21

E22

ok i g e e e g e e

e} Bonos vy Pagarés Financieros:

Al respecto, dichos titulos estan regulados por el Decreto-ley 208
del Congresp de la Repiblica, Ley de Sociedades Fmancieras
Privadas y sus reformas, asi como las disposiciones
reglamentarias a que deben sujetarse las Sociedades Financieras
Privadas.

Valores Piiblicos

Concepto

Este tipo de valores es emitido fundamentalmente por el estado,
medianie sus dependencias centralizadas, descertralizadas, autSnomas
o semiauténomas. Reviste de tal imporiancia este tipo de valores, pues
en ocasiones sus  emisiones se convierten en reguladores de las
econcmias, con las consecuentes incidencias para un pais, pues por un
inadecuado manejo o aprovechamiento de los recursos provenientes de
tales emisiones, se pueden alcanzar niveles insostenibles de
endeudamiento, tanto a nivel interno como extermo.

Regulacion Especifica

Son los Decretos emitidos por el Congreso de la Repiblica, los
que en forma particular y especifica regulan los valores piblicos.

Debido a su importancia para este estudio, se entran a
considerar en una forma general, los titulos valores que usualmente
emite el estado, enfre los que se encuentran:

al Bonos del Tesoro:

Son titulos valores o simplemente valores de largo plazo,

representativos de |a deuda publica que, generalmente, se emiten

a mas de 10 afios. La tasa de interés que reditian tates tilulos,

suele variar en funcion del inversionista, aungue no es lo usual.
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b}

c)

Se emiten para complementar el financiamiento de Ios gast
inversion y es la razén def plazo que se estipula.

y,
Notas del Tesoro: g%

Son titulos valores o simplemente valores de mediano plazo,
representativos de la deuda plblica que, nomalmente se emiten
a plazos que van de 3 a 5 afos. Son emitidos con el propésito
axclusivo de comegir deficiencias presupuestarias. En tal virtud,
se regulan por las disposiciones legales gue en forma especifica
se emiten al respecto.

Letras de Tesoreria;

Son hitulos de crédito, titulos-valores o simplemente valores, de
corto plaze, representativas de la deuda piblica, que se emiten a
un afo plazo. La tasa de interés que redidan tales titulos suels
variar en funcidon del inversionisia. Son emitidos exclusivamente
para cubrir deficiencias estacionales de ingresos,
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CAPITULO IV
DEL REGISTRO DEL MERCADO DE
VALORES Y MERCANCIAS

Origen, Breve Antecedente Histérico y MNecesidad de su
Creacidn

Por medio de la Resolucidn No. JM-647-93, la Junta Monetaria aprobd la
Matriz de Modernizacidn del Sisterna Financiere Nacional, la cual en su punto 5.
Denominado REGULACIONES DEL MERCADO DE VALORES Y DE
CAPITALES, comempld ia preparacion del proyecto de ley de Valores
correspondiente, que facilite el desarrollo de este mercado. Dicho proyecio se
materializd mediante & Decrelo nimerc 3496 |, Ley del Mercado de Valores y
Mercancias, emitido por el Congresa de la Repubiica el 22 de mayo de 1996, y
que entrd en vigor el 24 de diciembre daf misma afio. Este decreto en su Tiulo
Il, reguia Io elative a un REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES Y
MERCANCIAS y determina en las Disposiciones Transitorias y Finales, e plazo
dentro del cual iniciaria funciones el Registro. -

En consecuencia a lo citado en el pamafo precedente y apoyado en los
principios doctrinarios del Derecho Registral, los cuales se desaiben en el
Capitule V del presente trabajo, se emiid el Acuerdo Gubemativo Namero 557-
g7 publicado en el Diario Oficial el 31 de julio , que contiene el Reglamento del
Registro del Mercado de Valores y Mercancias, en cuyos considerandos resalta
la necesidad de su existendia, para permitir a dicha Institucion funcionar da una
manera adecuada, eficients, agl y segura, para mayor certeza y credibilidad de
las operaciones que en & se Registran. Como se pudiera inferir de su nombre,
el Registro como tal, tiene ademdas de sus funciones propiamente registrales, el
control de la juridicidad de los actos y contrates realizados y celebrados por las
personas que achian en los mercados. Su funcionamienio y permanente
actualizaciin, procesamiento y divuigacién de k informacibn  financiera-
econdmica que al dicho Registro concuren, permitird mantener un centro de
consulta especializado al cual acudir en busca de orientacidn para los
inversionistas y demas personas involucradas en el medic bursatl y
extrabursatil.




Naturaleza

E! Registro de Valores es un drgano dependiente del Ministerio

-Economia, estrictamente téenico, cuyo objetc es cjercer e control de la

juridicidad y registro de los actos que realicen y contratos que celebren las
personas que intervienen en los mercados de valores, de mercancias y
contratos a que se refiere la Ley de Valores.

Caracteristicas

Entre las caracteristicas mas relevantes contenidas en la legislacion se citar:

a)

b)

c)

)

Entidad Piblica: Al depender directamente del Ministerio de Economia,
el Registrc en mencidn, se convierte &n una entidad estatal.

Unica: De conformidad con el Acuerdo No. 557-07 que regula su
funcionamiento, El Registro no  contard  con agencias, sucrsales
similares, pora el desamolio de sus funciones principales: define ademds
que su sede se debe ubicar en la diad capital, pero algunas de sus
funciones las podra realizar en ofras sedes fisicas. No obstante, su
competencia territorial se extiends a toda la Republica.

Autonoma Técnica y Funcionalmente: Caracteristica afribuida por virtud
del reglamento de! Registro del Marcado de Valores y Mercancias. Est
previsto que las propias autoridades superiores del Registro, puedan
decidir acerca de sy estructura organizacional, aspectos operativos,
personal administrativo, antre olros,

Regulatoriac  Esta caracterfstica se manifiesta en las atribudiones del
Regisiro coma tal, al determinar |a juridicidad de los actos y contratos que
38 someten a su consideracion de acuerdo a la ley. Asl mismo, al
abrogarse la facultad de poder suspender ks inscripcion registral al no
cumpiir con las disposiciones previstas en la Ley del Mercado de Valores,
eshi regulando o defimitando la participacion de los agentes del mercado.

Sancionatoria: Conforme el articulo 16, literal o) de [a Ley del Mercado
de Valores y Mercancias, es alribucion del Registro de Valores Yy
Mercancias, imponer las sanciones gue cormesponda conforme a la
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referida ley

1) Automatizada: Sefiala el Reglamento del Registro de mérnito, que
examen de la informacidn en las instalaciones det Registro, se levara a
cabe mediame sistemas de consualta electronica, automatizada
electromagnética; dispone ademas que podrd contar con sistemas de
consuita remeta que permita a los usuanios acceso a la informacion.

Atribuciones

De conformidad con la ley de Vakwes y Mercancias, en téermimnos
gerarales corresponde al Registre de Valores, dentro del ambito de su
competencia, cumplir y hacer cumplir las leyes y disposiciones reglamentarias
aphicables, fiiandole en forma especifica, enfre ofras, las siguentes:

1. Elaboracién de proyectos de reglamentos y sometimiento de los mismos
para su aprebacion por parte del Presidente de la Repablica.

2. Nombrar y remover funcionarios, asesores y empleados de! Registro de
Valores, sin pefjuicio de lo dispuestc en cuanto al nombramiento del
subregistrador.

3. Elaborar y remitir a donde comesponda su  presupuesto de
funcionamiento.

4. Someter arancelés para aprobacion det Presidente de la Repiiblica, por
conducto del Ministerio de Econamia.

5. Inscribir las bolsas de comercio.

B. Inscribir las ofertas piblicas de valores.

7. Dictar las resoluciones correspondientes, para que las bolsas de
comercio, los agentes, los emisores de valores y los oferentes de

mercancias ajusten sus actuaciones 2l contenido de 1a Ley de Valores,

8. Determinar la juridicidad de los actos y confratos que se sometan a su
consiteracin y aplicar las sancionss que comespondan.
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Documentos relacionados con el Mercado de Valores

En el presente apartado, no se pretende ser exhaustivo en cuanto
definir los documentos usuales dentro del ambiente bursatl. Cabe tener presente )
que la actividad bursatit es sumamente dinamica, cambiante e innovadora, por
Jo que de surgir otro tipo de documenios con caracleristicas simitares a las que
s& exponen a continuacion, se daben incorporar.

la Ley del Mercado de Vakores, expresamenie define las siguientes
miodalidades de documentos, prindpaknente de contratos, asl:

EA Contrato de Bolsa

Mediante éstos contratos se crean, modifican, extinguen o transmiten
obligaciones mercantiles que se contraen y liquidan en e seno de una
bolsa de comercio, entre estos estan los contratos de: contado, a plazo,
a condicion y  de opcién bursdties. Estas figuras se encusniran
reguiadas en el Tiulo Vil., Capitulo |. de la Ley de Valores y Mercancias.

E2 Contrato de Fondo de Inversion

Es aquel por medio del cual un agente recibe dinero de terceras
personascunelobjalodeinveftiﬂopormmdeéstas.demnera
sistemétiayprofedonal.wvaloreshscﬁhospamofeﬂap&bﬁm.

E3 Contrato de Fideicomiso de Inversién

Mediante este contrato los bancos y las sociedades financieras privadas
podrﬁnmwenirmnbsagemﬁladaegadéndammnciénmm

Enpaﬂiwhr,eslalipodeconbaioesunammdaddmhodelm
financiero, pues la figura de fiduciario estaba permitida exclusivamente
para bancos y sociedades financieras.

En el presente caso, los agentes se conwvierten en "Fiduciarios
Delegados™, pudienda realizar todas las actividades propias de un

33




fiduciario y serd junto con la "Entidad Delegante”, solid
respansable por su actuacion.

E.4 Contrato de Suscripecion de Valores

For medio de este contrato Unicamente los agentes y las sociedades
financieras privadas reguiadas corforme al Decrelo Ley 208, Ley de
Sociedades Financieras Privadas, podran adquirir valores inscritos para
oferta poblica, siempre que su adquisicion tenga como obieto proveer
recursos al emisor.

Para efectos de la negociacion extrabursalili de dichas emisiones, las
menclonadas sociedades financieras pedran actuar como agentes, sin
necesidad de inscripcidn previa o tramite alguno.

E.5 Contratos a Futuro

A través de este contralo las bolsas de comercic podran onganizar la
negociacion de contratos para la transmisién de dominio, o entrega fufura
de vakores, mercancias, fondos en moneda nacional o extranjera, u otros
bienes de Heito comercio, asl como l2 negociacién de contralos cuya
hicuidacian futura se calcula y efectia en funeidn de un indice definido por
una bolsa de comendio.

Es un compromiso comractual de hacer o recibir la entrega de un
producto en una cantidad o calidad establecidas, en una fecha y lugar
estabiecidos de anternang, por un precia acordado.

El awtor Luis Diez de Castro define gue cuando se habla de fuluros
financieros, se hace referencia prncipaimente a fos futuros scbre divisas
y a los fuluros sobre tipos de interes, incluye ademas los futuros sobre
indices bursatiles, 3

También se dice que es una transaccidn en & mercado fisico por la cual
dos partes acuerdan la compra o venta de un producte en un momento
futuro, bajo condiclones establecidas y acordadas por ellas.

12 Diez De Gasta, Luis ¥ Mascaredas Pérar-Higo, Juan, INGENIERIA FINANCIERA. EDKSRAFOS, 5.A.
ESPARA, SEGUNDA ETHZION. PAG. 235,
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E.B

Contrato de Depésito Colectivo de Valores

AL k.

Tiene lugar cuando una bolsa de comercio, o quien ésta designe como
sociedad depositania, se obiiga a restiluir al depositante, o a quien éste
designe, valores por el mismo monto y de la misma clase, espedie y
emisor gue los depositados, pero no necesariamere l0s mismos.
Consecuentemente, o recibido en depésitd no se mezcla con el
patrimonio de ka depositaria.

F. INSTITUCIONES AUXILIARES DEL MERCADD DE VALORES

El Mercado de Valores, debido a su importancia, también cuenta con

instituciones awxdliares, tales como:

Fa

Sociedades de inversidn

Son aquellas sociedades cue lienen por objeto exclusivo b
inversiin de sus recursos en Jos valores a que se expresamente se
refiere la Ley de Valores, encontrindose sujetas, entre olras, a las
disposiciones sigulentes:

a) Se constituyen comao sociedades andnimas.

b} Su capital es variable, sin necesidad de modificar su esaitura
social.

c) Las acciones emitidas podrdn recomprarse sin necesidad de
reducir el capital social.

d) nscribir en e Regisiro de Valores su oferta plblica de valores.

e) Sdlo podra cofizar en bolsa sus acciones emitidas sin derecho de
recompra,

f} Deberd anunciar el valor neto de sus activos por accion, y

1)) No |2 es aplicable |a obligacién de formar la reserva fegal a que se
refiere el Codigo de Comercio de Guatemala.
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G.

F.2

Conforme las anteriores disposiciones, es evidente que
de sociedad, discrepa en alguno aspecios con las disposici
contenidas en el Codigo de Comercic de Guatemala, principalmente en
cuanto a la estabilidad de su capital, el aspecto de recompra de accicnes
y su inscripcion en el Registro del Mercado de Valores y Mercancias,
adicional a su inscripcidn en el Registo Mercant]l General de [a
Repliblica. Relacionado con lo anterior, en el articulo 73 literal k) de la
Ley del Mercada de Valores, determina que se aplicaran a las
sociedades de inversion, las disposiciones del Codigo de Comercio, en o
que no se oponga a ko establecido.

Sociedades Gestoras

Se entiende como tal a2 aquellas sociedades anénimas, cuyo
anico objeto social es la administracion de los fondos de las sociedades
de irversion, fjandole con precision sus emolumentos o la forma de
determinarlos. La designacion es revocable en cualquier iempo.

Respecio a este apartado, 12 Ley del Mercado de Valores, no las
regula con suficiencia, se limita a defimitar ef objeto de la misma y a su
forma de constitucion en socledad andnima, de ko cual se colige que

‘debenﬂenartodosinsdemésremisitosqme)dgeel%digodemmerdo

de Guatemals, para este tipo de socisdades, salvo las imitaciones ya
camentadas,

Del Registrador, Subregistrador y demas Funcionarios

G

Del Registrador

G.1.1 Requisitos
Los requisites que contempia ia ley de Valores son:

a) Profesional universitario,
b) Reconocida Honorabilidad.
c) Experiencia.

d) Moloria preparacidn y compelencia en materias juridico-
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En certos casos de caracter regisiral, no se requiere en su b
ia calidad de abogado y notario, sino con experiencia en materia
legal, econdimica y financiera, debido a la naturaleza de
operaciones que maneja. Lo anterior, de no haberlo defirido asi la
Ley de Valoras respectiva, pudiera discrepar con la Ley de

econdmicas.

Colegiacion Profesional Obligatoria.

G.1.2 Prohibiciones

De conformidad con el articulo 11 de la ley del Mercado de
Valores y Mercancias, no podran asumir i carge de Registrador:

a)
b}
c

d)

¢}

)

Menores de treinta afios de edad.

Dirigentes de organizaciones de caracter politico.

Los adminisiradores, gerentes y representantes legales de
bancos, sociedades financieras privadas, bolsas de
comercio, sociedades de inversion, emiscres vy agentes.
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.
tos insolventes o quebrados, mientras no hubieren sido
rehabilitados.

Loz que hubleren sido condenados por defilos gue
impliquen falta de probidad.

Cuiienes por cuakquier razdn sean legalmente incapaces
para desempefar dichas funciones.

G.1.3 Nombramiento

El nombramierto del Registrador estd a cargo del Organismo
Ejecutivo, a través del Presiklente de {a Repiblica, quien ko elegird
para un periodo de seis afos, entre una terna propuesta por la
Junta Monetaria. Dicha propuesta debera ser temada en ef plenc
de la mencionada Junta Monetaria, mediante el voto favorable de

1
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la mitad mas dos, del total de sus miembros.

de la Repliblica, tomado en Consejo de Ministros y fundamentado
en las causales que se indican y que podran sef puestas en
conccimientc det sefior Presidente, por parte del Ministerio
Piblico. Estas son:

a} Cuando sobreviniere alguna de las causales de
incapacidad 3 que se refiere la ley.

b) Cuario fuere responsable de actos y operaciones
ilegales.

c) Por sentenca condenatoria fwme dictada en juicio penal.
En caso de auto de prisiin, mientras no fuere revocado,
quedara inhabilitade para el ejercicic del camgo y o
sustituira el subregistrador,

G.2 DEL SUBREGISTRADOR

G.21

G.2.2

Requisitos

La lsy de Valores establece que o subregistrador debera reunir
las mismas calidades que se le exigen al registrador para ocupar
el cargo.

Prohibiciones

Especificamente, en la ley de Valcres no se dispona respecto a
las prohibiciones que pueda tener una parsona para asumir e
cargo de subregistrador, por lo que se hace necesario interpretar
la norma en el sentide de que conforme el articule 13 de ka
mencionada Ley, se dispone que el Subregistrador deberd reunir
las mismas calidades que se le exigen al registrador para ocupar
el cargo, entendiendo por calidad, tanto los requisitos que deba
cumplir, como ias prohibiciones. Cabe mencionar ademas, que
debido a la posibilidad que tiene el subregistrador de poder
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sustituir al tiular, por impedimento o ausencia te
definitiva 0 por muerte de éste, contenida en e articulo 13 :"+
mencionada fey de Valores, pueda ser sustituido temporaimente, fr—
por el subregistrador, mientras se nambre al nuevo registrador. ,
Deviene enionces la imperativa necesidad, debido al corto o larg

plazo que pueda durar la permanencia del subregistrador en
funciones de registrador, la desempefie una persona con la
idoneidad necesaria, acorde con el espiritu del legistador.

G.2.3 Nombramiento

La ley de Valores sefiala que, el Subregistrador serd nombrado
por & Presidente de la Repiblica, a propuesta del Registrador.

G.2.4 Remocion

La ley sefiala gue &, . bregistrador podra ser removido sin
expresion de causa mediante acuerdo gubermnativo.

OTROS FUNCIONARIOS DEL REGISTRQ

Respecto a los demas funcionarics, asesores y empleados del
registro de Valores, |a ley de Valores no concreta en tal sentido,
Onicamente es e Reglamento del Registro respective el que dispone que
el Registrador es a quien comesponde crganizarse con el personal
necesarnao que le pemnita ser eficiente y 4gil en el sjarcicic de sus
funciones, nombrandoio y removiéndolo cuando lo  considere
conveniente, regulando su relacion taboral, con el contrato que los vincule
al registro de Valores, con los dereches y obligaciones que de comuin
acuerdo se pacien. Por demas es sabido que, dependiendo de la
capacidad, experniencia y profesionalidad del personal que labora para
. cuaiquier actividad, empresa o institucidn, asi seran los logros que se
manihesten.
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CAPITULOV
PRINCIPIOS QUE INFORMAN AL REGISTRO DEL w
MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS

Lo relative al Registro del Mercado de Valores y Mercancias, lo encontramos
legislado en ef Decreto Mdmero 34-96 del Congreso de la Repdblica, Ley del Mercada
de Valores y Mercancias, y en forma especifica en el Acuerdo Gubemative Nimero 555-
97, que conbena el respectivo reglamento, en cuyo articulado, se encuentran implicitos
los principios que observa dicha entidad registral, asi tenemos:

A.  Principio De Publicidad

Al respecto, ef avtor Luis Camrad y de Teresa en su Tratado de Derecho
Notarial y Derecho Registral, indica lo siguiente:

“Este es ol principio registral por excelencia, pues no se concibe sin

regisiro publico de la propiedad. El registro ha de revelar la situacidn

juridica de los inmuebles; y toda persona, 5ea 0 no tercero registral o

interesado, tiens derecho a gue se le muestren los asientos del Registro

y de obtener constancias relativas a los mismos * 3%

Este principic guarda relacidn con el caracter de publicidad gue tiene el
Registro del Mercado de Valores y Mercancias, mismo que se encuentra
contenido en el articulo 17 de la Ley de Valores, mismo gue sedaka que:

"Los actos y documentas del registro son plblicos y podran consultarse
sin mas restricciones qua las que impongan el orden y el adecuado
funcicnamiento de ks misma.” (sic)

Asimismo el articule 5 del Reglamento del Registro, textuaimente dice:

"El registro serd piblico as! como toda informacibn que en & sa
encuentra inscrita o registrada.”

"El Registro podra contar con sistemas de consulta remota que pertnitan
a los usuarios acceso a la informacion.

* Caral ¥ De Teresa, Luis. DERECHO NOTARIAL ¥ DERECHO REGISTRAL. EDITORLAL

PORRUA, S A PAG. 242
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La publicidad registral sélo tendrs por limite aquellos actos o Bigtratos -

que, no obstante haberse presertado la documentacion o i &
pertinents para registro, no han Hegado al conocimiento ni se -
ofrecido & piblico por encontrarse en tramite su !nscnpcién Sin iy
embargo, ks solicitantes de {a mscripcion podrén tener libre acceso a
informacion de su expediente en cualquier fase del tramite respective ™

B. Principio De Especialidad

Docirinariamerte a este principio también se le denomina "Principio de
Determinaciin™, denominacion gue se considera apropiada si se considera la
finalidad que llava ef mismo, el de determinar, precisar o especificar cual es el
derecho y quién es el titular.

El mendonada principio kb encontramos inmerso en diferentes articulados
de 1a Ley da Valores, en tos cuales describe e identifica los contratos, agentes,
bolsas de comercio, oferta ptiblica de valores, entre ohos, que deberan ser
sujeto de inscripcitn en e Registro de Valores.

C. Principio Da Rogacién

£l ya referido autor Luis Carral y de Teresa, en su obra enunciada dita lo
siguiente:

" El registrador no puede registrar de oficio aunque cenozea ol acho o

hecho que vilidamente haya de dar origen a un cambio en los asientos

del Regestro. Se requiers que alguien se lo pida; que alguien haga una
solicitud. Estanecemdaddemstanua es ko gue se coanoce con e

nombre de "Principic de Rogacién.~1°

A manara de ejemplo, cito e articulo 22 de la Ley de Valores, qua dice:

"..Las parsonas interesadas en obiener la autorizacidn cofrespondiente
paraoperarmaboisadecomeruo debarﬁndngrwsaicrmaregm
cumpliendo con los requisitos siguentas:...

En consecuencia y de conformidad con lo expuesto, el Registro de
Valores no puade actuar de oficio, sino a pelicién de parte interesada y dentro de
los requisitos predeterminados.

'8 | IS CARRAL Y DE TERESA. OB.CIT. PAG. 247.
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Principio De Inscripcion

Significa el acto mismo de inscribi.  Los derechos nacidos extra-
registralmente, al inscribirse, adquieren mayor frmeza y proteccion, pot la
presuncion de exactitud de que son investidos, por la fuerza probatona que el
Registro de Valores les da.

Al respecto citamos ¢l arliculo 4. de la Ley de Valores, que establece que
sélo podra hacerse oferta piblica de valores que hayan sido previamante
ingoritos conforme a lo establecido en k2 presente ley de Valores.
Adicionalmente e articulo 26 da la misma Ley, dice que las ofertas publicas de
valores no quedan sujetas a autofizacion administrativa previa, salvo su
inscripcion en el registro de Valores.

Principio De Prioridad o Prelacién

Este principio se refiera a la oportunidad en o tiempo, es decr a la
preferencia que se adquiers al inscribir un acto, documento o contrato, antes que
otro, con similares caracteristicas.

Unicamente puede concebirse este principio, por ka2 posibiidad gue se da,
dequeexiﬁandosnmésﬁtubsmrﬁadicturiosoporquesetatadedemdms
cuya existenciz sea Imposible; verbigracia, dos inscripciones de una misma
ofesta piblica, estamos aqui en presencia de impenetrabilidad o de preciusion
registral.

Dicho principio se pone de manifiesto en el articulo 62 de 1a Ley de
Valores, en la forma siguisnte:

" a constitucién de gravamenes sobre valores representados por medic
de anotaciones en cuenta Soic Serd oponible a tercervs desde el
mona‘tuencpesernyapracﬁmdoelcmespondithastbs
libros de cortabilidad del emisor.”

Asimismo el articulo 65 de la misma Ley estipula que:

"Sélo podrd operarse, en los asientos contables, la enajenacién o
gravamen de valores representados por medio de anctaciones en
cuenta, si quien dispone en cualgquier forma de los valores, aparece
legiimado para ello en kos registros contables comrespondientes.”
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Una anotacion que en calidad de gravamen se asiente sobre una
de valores anotada en cuenta, que es e caso en particular, al cual se puede
apiicar, debe corresponder e klentificar a la persona a cuyo nombre se encuentre
regisirada tal emision, por ejemplo, 2l pignoraria para la obtencion de un crédit
prandario.

Principio De Legalldad

Este principio impide el ingreso al Registro de Valores de operaciones,
dummmtostlmbsscuedades que de conformidad con las disposiciones
legales aplicables, no cafifican; contribuye este principio a la concordancta del
mundo real con el mundo registral. Se llama de legalidad o de "Calificaciin
Registral’, pues se prssume gue todo lo insoiito en el Registro de Valores, o ha
sido apegado a derecho.

Respalda las aseveracionas anteriores el segundo pamafo del articulo 27.
de ia Ley, que textualmente dice:

"Las personas que deseen realizar oferta piblica de mercancias o
contratos, enalmercadomrsém deberan cumplir con los requisitos
premtosenestaley asi como las disposiciones reglamentarias y
normativas de carbcter general de las bolsas de comercio en donde se
reabce la oferta.”

Principlo De Fe Piiblica Registral

Por constituir el Registro de Valores una institucion eslatal, deviene de su
naturalera el hecho de que las cerfificaciones que expida, conanienda hechos o
actos que le consten, tengan la fuerza probatoria necesaria para hacerla valer
frente a terceros.

En tal sentido, La Ley de Valores, en el segundo pamafo del articulo 17,
sefiala que:

"La inseripcion en el regisiro, de las personas, actos y documentcs,
procucen efectos frente a terceros a partir de la fecha de su inscripcion y
las certificaciones de dichas inscripciones producen fa y hacen plena
p" aha-ﬂ

Adicionaimente cabe citar el articulo 6. del Reglamento de mérito, el cual
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en su parte conducente refiere;

“El Registrador goza de fe piblica para acteditar que las insoripci
aclos regisirados y documentos que autorice en el ejercicio de
atribuciones son auténticas y hacen prueba en juicio y fuera de l.”

. H. Principio De Seguridad

Este principio se refiere a la garantia que ofrece el Registro de Valores
en dos sentidos; primero el tener certeza de que fo inscrito en el mismo, ha
cumnplido con las disposiciones legales aplicables; y segundo el hecho de
resguardecer, y hasta cierta forma perpetuar, las insaripciones efectuadas.

Al respacto el segundo parrafo del artfculo 5. del Reglamento del
Registro, dispone que:

"El examen de dicha documentacion en las instalaciones del Registre se
llevard 2 cabo mediante sistemas de consulta electrbnica que no
permitan la alteracijn de ningln dato inscrito, razonado o anctado en e
mismo,..."
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CAPITULO VI
MARCO JURIDICO DE LA ORGANIZACION
Y FUNCIONAMIENTO DEL REGISTRO DEL MERCADO
DE VALORES Y MERCANCIAS

A. ORGANIZACION Y FUNCIONAMIENTC

A1 Organizacidn

Debide a su importancia, Bs necasario citar algunos conceptos a
gue nos describan o mferen'be a la palabra "Organizacion”. El autor
nacional Erick Meza Duarle, expresa:

"Cuando el Estado desanmclla una de sus funciones tipicas, cual es la da
administrar, es decir, cuando se desenvuelve ah lo que lamamos
Administracidn Publica, lo hace a travis de-una serie de Grganos.
Justamente porque su existencia se manifiesta en una ORGANIZACION
esqmparagxpresarwvohmtadprecisadeérganosqueichaganensu
nombre”

El autor Guillermo Cabanellas define come:

"Organizacion: disposicidn, ameglo, orden. Grupo Social estructurado con
una finalidad. Conjunto de elementos perscnales, reales e ideales: es
decir, una empresa donde no existe finalikdad lucrativa. Establecimiento,
implantacién o institucidn de algo.”  1°
Conforme al articuio 14, de la Ley de Valores, el Registro de
. Valores debe someter a consideracion da la Prasidencia de la Repdblica,
por conducto del Ministeric de Economia, la aprobaciin de los
reglsmentos que regulen su organizacin  administratva ¥y
- fondonamiento. Sefiala ademés la Ley de Valores, que el Registro de
Valores se constituye en un drgano det Ministeric de Economia.

7 Meza Duarts, Erick. BREVE INTRODUCCION AL DERECHO ADMINISTRATIVO GUATEMALTECO.
TESIS PROFESIONAL, 1970. PAG. 79.

'8 Cabaneias, Gullemo, DICCIONARIO ENCICLOPEDIGO DE DERECHD USUAL. TOMO Iv.
EDITORIAL HELIASTA, PAG. 709.
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Por aparte, el articulo 14. del Reglamento del Regi
concretamente se refiere a la organizacion administrativa del Regi
Valores, dispone gue et mismo se organizard con el registrador, el

. subregistrador y con los empleados y asesores que sean estriclaments

necesarios para el eficiente y agll ejercicio de sus funciones. Las
funciones y atribuciones de los funcionarics aludides, fueron objeto de
comentario en el desamolio del capitulo V. del presente trabajo.

Dertro del Organigrama estructural de! Registro de Valores,
mismo gue se anexa al final del presente trabajo, se pueden apreciar la
conformacion de dos Comisiones de Trabajo, dependiendo directamente
del Subregistrador, quien a su vez depende del Registrador. Estas
comisiones estan imegradas cada una por un abogado y notario ¥ un
contador publico y auditor, fungiendc como asesor legal y asesor
contable, respectivamente. Estructura que conforme el la entidad
registral de mérito, se vaya posesionando en el mercado de valores, se
ird expandiendo, en kas comisiones gue se consideren necesarias, esto
independientemente del personal administrativa y de apoyo, con que
debe contar, para el logro de sus objativos.

Funcionamiento

Al respecto ¢l autor Guillermo Cabansllas dice:

"Accion de funcionar ks mecanismos, log servicios, ios sslablocmnenhus
las colectividades y los organismos humanos en general”

En tal sentido, el articulo 40. de! Regiamento del Registro dispone
gue e Registro de Valores serd Unico, que funcionard en fa chuiad
capital, pero que su competencia leritorial se extisnde a toda la
Repibiica. Agrega ademis que, no obstante Io anterior, algunas da sus
funclones las podra realizar en otras sedes fisicas, dentro o fuera de la
circunscripcion de la Ciudad de Guatemala.

En cumplimiento de ka Ley de Valores, al Registro de Valores ke
cofmespondg o solamente una labor registral sino que ademas, dentro
¢el ambito de su competencia, debe cumplic ¥ hacer que se cumplan fas

® Cabanellas, Guilsnno, DICCIONARIO ENCICLOPEDICO DE DERECHO USUAL.  TOMO I,
EDITORIAL HELIASTA. FAGG. 445,
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extrabursatil de valores.

Conforme el analisis y estudio de la legisiacion aplicable, las funciones
del Registro de Valores, se puedsn agrupar en k& forma siguiente:

a} Funcién Registral

Es considerada la mas importante, se realiza luego de un examen
minucioso y exhaustive de la documentacion que se presente
para su inscripcion y verificar que se cumpian los requisiios de ley
de Valores, Es importanta advertir que la inscripcidn de una
oferta piiblica burs4td en el Registro de Valores no implica una
garantia por parte de éste con refacién a la solvencia o liquidez
del ernisor o de los denechos incorporados en los vakores.

b) Funcitn Normativa o de Reglamentacion

Conforme la Ley de Valores, el Registro de Valores debe emitir
los reglamentos sobre su ofganizacion administrativa y de
funcionamicsnto, de lo cual se comenta en o numeral 3. del
presente apartado.

c) Funcion de Vigilancia y Fiscalizacién

Esta funcidn se ejerce mediante el control de la juridicidad de los
actos y contratos celebrados por las boisas de comercio, los
agentes ¢ instituciones auxdiares del mercado de valores. Sobre
1a funcion en particular, se comenta en el numeral 8. del presente
apartada.

A3 Reglamentacion

Bl ya citado articulo 14. de la Ley de Valores, dispone que el
Registro de Valores sometera a consideracion de la Presidencia de ia
Repdblica, por conducto del Ministerio de Economia, para su aprobacin,
fos proyectos ‘de regiamentes sobre su organizacion administrativa y
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funcionamiento y conforme el incise a) del articulo 16o. de fa
Valores, quedd dentro de fas afribucicnes del Registro de V
precisamente, someter a aprobadcitn  dichos  reglamertos
Concretamente, el Registro de Valores quedd regulado, principaiment
por el tantas veces mencionado "Reglamento del Registro del Mercado
de Valores y Mercancias”, contenido en el Acoerdo Gubemativa rimero
557-97, en vigencia a partir del uno de agosto del affio 1997,

Ubicacién Fisica

En la actualidad, funcionarics y empleados que integran el
personal del Registro del Mercado de Valores y Mercancias, cumplen sus
funciones en wun espacio jimitado, practicamente  habilitado
emergentemente, en un arca del primer nivel, dentro del edific gue
ocupa el Ministeric de Economia, localizade en la oclava avenida, zona 1
de esta ciudad. En visita realizada a dichas instalaciones, se pudo
apreciar que € lugar no redne las condiciones de comodidad, amplitud,
#uminacidn y dreas destinadas a la atencion al publico, menos el nivel de
automatizacidn que conforme la Lay de Valores y &l mismo Reglamento
del Registro, debe contar el Registro, maxime si se tiene en cuenta gue
en 8l futurp, Ja consulta a dichos registros, se hard en forma de consutta
alectrénica.  En consecuencia, y en sintonia con ef nivel social y
econdmioc del pGblco usuaric y no usuafio que frecuenta dichas
instalaciones, se debe promover la mejora vy modemizacion de dichas
instalaciones, claro dependiendo de un adecuado presupuesto de
funcionamiento, del cual se comenta a continuacion.

Presupuesto

El autor Manuwet Ossorio ¥ Florit, en su diccionario de Ciencias
Jurfdicas Politicas y Sociales, expresa que el presupuesio es:

"Coémputo anticipado del costo de una cbra o de los gastos e ingresos de
una institucidn.  El concepto tiene especial importancia aplicado al
Estado, a los municipios © a otros organismas plblicos”

De conformidad con el articulo 99 de la Ley de Valores, ef
Organismo Ejecutivo queda autorizado para efectuar las transferencias
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103 de la Ley de Valores, sefiala que el Presupuesio de Ingresos
Egrescs del Registro de Valores sera induido en e Presupuesto de
Ministerio de Economia, integrado al del Registro Mercantil, con la
dotacién necesania de recurses para el eficaz cumplmiento de sus
funciones.

Dentro de las atribuciones estipuladas en la Ley de Valores, el
Registro de Valores debe someler por conducto del Ministerio da
Economia para aprobacion det Prasidente de la Repoiblica los proyectos
de aranceles que deba aplicar en sus operaciones. No obstante a lo
anterior, @ articulo 25 del Reglamento def Registro dispone gue los
fondos obtenidos en la aphcacion del arancel respeclive y- de la
imposicion de multas, no tengan el cardcter de "Privativos”, éslos
constituyen ingresos del Estado, por o que su pago debe ingresar en la
Cuenta Gobiemno de la Repiblica Fondo Comun.

£n consecuencia, para & funcicnamiento del Registro de Valores
se asignd un presupuesto inical, que considero no fue suficiente para
dar el debido auge a la institucién, pues el mismo no superd ni el milldn
de gueizales, tomando en cuenta que no contaba con fa infrasstructura
adecuada nj con el perscnal debidamente cafificado y capacitado para
ejercar ias funciones, menos alcanzar un nivel de automalizacion
elecitronica gue alude la Ley y &l Reglamento de Valores. Debe tenerse
en cuenta ademas que las expectativas dal Ragistro de Valores son de
expansién y funcionamiento a nivel centroamericanc, en tal virtud, debe
incrementarse o presupuesto asignade a dicha institucion, o aprobar que
los ingresos oblenidos en la aplicaciin del respectivo arancel y de la
apicacion de multas y sanciones, pasen a constiiirse en fondos
privativos de la mencionada entidad.

A6 Archivo

El autor Manue| Ossario y Florit, se refiere al respecto como:
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A7

“Lugar destinado a la guarda y conservacién de docu
importancia en forma ordenada y a efectos de que
consuftados.” 2°

El Registro de Valores, por ser una entidad relativamernie nueva,
no presenta problemas en su archivo, pues a la fecha las anotaciones e
inscripciones que ha reafizado, aln son bastante pocas en consonancia
con el mercado que abarca.

Cabe sefialar, que por la naturalaza de las operaciones del
Registro de Valores, las cuales se revisten de cierta modemizacion, dicha
enfidad registral prevé en e articulo 40, del Reglamento de Valores, gue
ia forma de examinar fa informacion anctada en el registro de Valores,
sera por e sislema de "Consulta Electronica”, que no permite la
alteracion de ningon dato inscrito, razonado o anotado en ef mismo.
Ademis el Registro de Valores podra contar con sistemas de "Consulia
Remota”, que permitan a los usuarios acceso a la informacion.

En tal sentido, les archivos que implemente el Registro, deberan
abarcar tanto el aspecto documental, como el aspecio relacionado con
medios magnéticos y con procesamiento electronice de datos, razén que
justifica el hecho de figurar dentro de su organizacidn, un técnico en
materia de computacion.

Et tercer parrafo del articulo 8o. ded Reglamente dol Registro, sefiala que:

”Ennk@nmoserénewsaﬁo_queseguardenimmveanelﬂagisﬂo
la documentacion orginal o copia alguna en papel y todas las
inscripciones, tomas de razén, constancias de remision de documentos y
notificaciones podran constar en original por medios electromagnétioos o
anélogos.” Nuevamente, se pone de manifiesio el "madus operand™ que
pratende adoptar el Registro, en aras de una eficiente y 4ol institucidn.

Controles v Registros

No obstante o comentado en el apartado anlerior, se estima dque es
imprescindible que foda institucién registral, debe contar con las controles

> Ossorio, Manuel y Flodt. IICCIONARID DE CIENCIAS JURIDICAS ¥ SOCIALES. EDTTORIAL
HELIASTA S.R.L. 1981
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yregis!msquelesiwandesopateaiasach&acionesyce i
que emitan. En tal sentido, debera llevar como minimo control ¥
en medio documental ¢ magnético de las solicitudes e inscripciones
siquiente:

a) Bolsas de Comercio.

b} Agentes.

t) Oferta Piiblica de Valores, bursatil y extrabursatil.

d} Calificadoras de Riesge.

€) Contratos de Fondos de Inversion y de los Certificados que
acrediten la inversion.

f) Renuncia de Inscripcion o Renundia de Oferta Publica.
q) Contratos Auwndliares del Mercade de Valores.
-} Instituciones Auxiliares del Mercado de Valores.
i) Resoluciones
] Sanciohes, Multas y Apercibimientos.
Fiscalizacion
El Tido VYl de la Ley de Valores, que se refiere a la Vigilancia y
Flswdizadm.dispmequeeiCmuddelaJuid‘ddadmrrespmﬂea!
Ragisuudevm.deconfonﬁdadmnastamyyameuospmnepms
qmladesamlen,aeluorﬂmldelajwidicidaddelosmymuos
rea!mdosooalebradosporlasbulsasdemerdo.lnsageriﬁe
instituciones auxiiares del marcado de valores,
Apesardeiﬁtlorefeﬁdoenelapartadoantainr,ensuomﬂenido

se refiere a la vigilancia y fiscalizacion que realiza el Registro en funcién
de ciras figuras, sin embarga no se aprecia cual va a ser el organo de

51




fiscalizacion y vigilancia de las funciones gue realice coma
incorporacion de un ente fiscalizador y vigilante de las opel
bursatiles, se justifica por los diferentes riesgos que se asumen, enfre
cuales se pueden citar los riesgos de incobrabilidad, de inestabilidad,
imparcialidad en Ia regulacién, de globalizacion y de mercado,
otros.

Presupuestariamente, la fiscaizaodn y vigilancia del Registro de
Valores, como entidad estatal, cormesponde a la Contralria General de
Cuentas de la Nacion.

B. PROCEDMIENTOS DE REGISTRO

B.1 Bolsas de Comercio

Las personas interesadas en obtener la autorizacién para operar
una Bolsa de Comercio, debe dirigir su solicitud al Registro de Valores,
cumptisnda con les requisitos gque se detallan en la ley y reglamento.

Las Bolsas de Camercic deberdn remitir al Registro de Valores
para su conocimiento, las disposiciones normativas y reglamentarias de
caracter general aplicables a sus operaciones.

E! Registro de Valores, dentro de los quince dias siguientes a su
recepcidn, debera calificar si la solicitud y los docurnentos e informacion
proporcionados #enan los requisitos exigidos por la Ley. En caso
contrario, deberd indicar dentro de los mismas guince dias, la totalidad de
requisitos omitidos o no satisfechos.

El solicitarte, dentro de un plazo de quince dias contados a partir
de la fecha de notificacion, deberd cumplir con presemar la
documentacion e informacidn pendiente. El Registro de Valores, una vez
se hayan cumplide los mencionados requisitos, debera, dentro de los
quince dias siguientes, dictar ia resolucién que autorice la constitucion y
apnﬁbeelproyedodelaesctiturasocia%correspondiénte,aefedode
que contindre con el tramite legal respectivo, en el Registro Mercantil.
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Oferta Pobilica

Cuando se trate de oferta plblica bursatil, el Registro de Valon
efectuara la inscripcion con base en copia autenticada de fa resolgion
la bolsa de comercio commespandiente, en !a que conste que fa emisidn ha
sido aprobada para su inseripcidn y dem3s efectes.  Ademas debera
presentar a dicho Registro fotocopia autenticada de 1a totahidad del
expedient= de fa oferta que se pretende reakizar, debidamente foliado. Lo
anterior, sin perjuicio de que e! Registro de Valores pueda realizar las
verificaciones gue estime pertinentes. Los emisores que hayan obtemido
del Registro de Valores la psc:ipdén de una solicitud de oferta pablica de
valores, podrin renunciar a la misma y obtenser su cancsiacian,
acreditando gque no se gQeneraron oblgaciones pendientes de
cumplimiento derivadas de la oferta.

Encuanto ala oferta piblica extrabursdtil, o Regisiro de Valores,
previc la inscripcion de la oferta, verficard el cumplimiento de los
rem:isitos&sl:abieddosenlaLeydeValor&syanhsregamentos
respectivos.

Los requisitos que exige la Ley de Valores, respeclo a la oferta
pﬁhlicaburséﬁlye:draburséﬂ.sedesmbenenanaxosdeHals,del
presente trabajo.

De los Agentes

Nraspedoelarﬁmﬂow.delaLeydeValorm.enwamal
tramite para inscripcion de los Agentes senala:

'Lasoﬂdmddeinsu"pciénmoagemeylosdowmentosmedebm
awmrse,smwﬁnadospmdﬂeg‘suo.quemsohaﬁen
Mﬁvalahsaipdénoelredﬁzo,mecimlemohd&nmoﬁvada,
derﬁndampimdaqtﬂwediasmnhdnsapaﬁrdefafeﬁadesu
recepcion. EIRagistrador.previoasudedsim.pndrémqwiral
solickante los Informes o aclaraciones adicionales que comresponda
aonfomvaalaprasenteley,anwyom.el;ﬂampammdver.mré
a partir de la fecha en que ¢l interesado cumpla con lo requeridoe.”
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corto, pues segiin se establece en e articulo 47 de la mencionada
respecto a los "REQUISITOS QUE DEBEN CUMPLIR L
PERSONEROS DE LOS AGENTES", se debe verificar que su
administradores, gerentes y representantes legales, responsables de la
gestion ordinaria, carezcan de antecedentes penales, no ser deudores
MOrosos, NG encontrarse en situacion de insolvenda o quiebra y no fungir
como admimnistrador, gerente o representante legal de otro u otros
agentes, aspeclos todos que implican cierta cantidad de tismpo mayor a
la estabecida e incertiduimbre acerca de como verificar fa morosidad e
insolvencia, pues el acoeso a la informacion del sistema bancario y
financiero, es singularmente restringiio.

Es de suma importancia sefalar que todo Agente da Valores para
caucionar las responsabilitades que puaden derivarse de su actuacion
en el mercado extrabursétil de vakores, debe contratar una fianza cuyo
monto sera de un milldn de quetzales (2.1,000,000.00) o ef 20% del
promedic del monto de kas operaciones de intermediacion realizadas
durante el afio anterior, i que resulte mayor.

Los requisitos para inscribirse como agentes nacionales, como
agentes exiranjesos, los que deben cumplir los personercs de los
agentes, para mantener vigente |a inscripcidn como agente, se describen
en anexos 7 ¥ B respectivamenie,

C. ARANCELES

Dentro de las atibuciones del Registro de Valores, se encuentra el que

puedawmpamsuawobadonbspmyecmsdeammelesqmdebaapﬁw
€N SUS Operaciones, MISMOS que en NINGON caso puede ser mayor del cero
punto cero cera uno por ciento (0.001%), calculado sobre el valor nominal de la
emision de valores.

Nopbstarﬁeelparéme#mhdinadcenelpﬁnafopreaedaﬂe,pamelmso

de las emisiones de vatores, &l articulo 17. del Reglamento del Registro, estipula
concretaments el arancel que dicha entidad debe aplicar y cobrar para cada una
de las anotaciones, inscripciones, documentacian y otras, que se le presenten.
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Conforme el Reglamento del Registro, los fordos percibidos por
de aranceles fijados, en tanto no lengan fa calidad de privatives,
hgwosdelaqado.porhqnewpagodebeiwarenlacumsobiemo
la Repilblica Fondo Comimn, debiendo ingresaric kos obligados directamenie en
tas Cajos Fiscales de la Direccion General de Rentas Internas o en los bancos
del sistema.

MULTAS

Al respectn, el Reglamento det Registro fija para el calculo de las multas,
las denominadas "Unidades®, estipulando para ellas un valor minimo de diez
quetzales (Q.10.00} y un maximo de cien quetzales {(Q.100.00). Queda facultado
&l Registro para aclualizar semesiralmente dentro del rangs sefialado, el valor de
cada unidad y publicario por una scla vez en el diarie oficial. Durante el segundo
semestre de 1997, las unidades de mulla tienen un valor de diez quetzales
(C.10.00}.

Lés fondos originades por las mulias impuestas, de igual forma que los
fondos provenlentes de aranceles, se ingresan directamente en las Cajas
Fiscalas de la Dircccion General de Rentas Intemnas, y pesan a constituir
ingresos del Estado.

MEDIOS DE IMPUGNACGION

Con relacién a este aspecin, el articule 15. de ka Ley de Valores, dispone
que confra las resohwiones emitidas por el Registro de Valores, podra
interponerse &l recurso administrative de revocatoria, el cual conocerd y
resolvera el Ministerioc de Economia corforme la Ley de lo Contercioso
Administrativo.  Contra la resohucion que se dicte cabra el recurso contencioso-
administrativo y en contra de lo que en este sa resuelva, cabra & recurso de
casackn.
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A.

¥ MERCANCIAS CON OTRAS INSTITUCIONES

CAPITULO VII

Y DISCIPLINAS JURIDICAS

RELACION DEL REGISTRO CON OTRAS INSTITUCIONES

A1

A2

Ministerio de Economia

Es ka Institucion de la cual depende directamente el Registro de

Vatoras, tanto funcional, organizacional y econdmicamente. La Ley del

Organismo Ejecutiva contenida en el Decrete 93 del Congreso de la
Rapublica, indica:

Seccion V. Ministerio de Economia

Art. 18- Corresponden a su despacho:

ll-l‘

2.
"4,

"14.

£1 fomento, desarrolio, movilizacion y expansion coordinada de la
riqueza nacional, en todos sus aspectos;”

Dirigir y orientar la politica econdmica interma y externa del pais;”

Promower la creacitn, desamolio y expansion del crédito para el
fomente de la agricultwa, la industria, el comercio y demas
aclividades econdmicas; e imervenir  en la  formacion,
autorizacion, funcionamientio y contraloria de las instituciones de
crédito;™

B estudic y andlisis, informacion y propaganda sobre las
posibilidades, jencias y faciidades para la iversion de
capitales;” )

La autorizacion, registm y control de lonjas, mercados, bolsas de

mmymmdemmﬁueindwmaijwanizadbn
cuando fuere necesatio y conveniente;”.

Ministerio de Finanzas Piiblicas

La relacion que guarda el registro con el citado Ministerio, es a

trareés de |a Direccitn General de Rentas Intemas, en [a forma siguiente:
Et articulo 108 de 1a Ley establece:
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A3

A4

"REGIMEN DE SUPERVISION TRIBUTARIA. A partir de que la
ley entre en vigencia tanto las belsas como Ios agentes quedaran
a la fiscalizacion de la Direccion General de Rentas Intemas en
de sus obligaciones tributarias.”

Asimismo, el articulo 25, parrafo sequndo del Reglamento dispone:

*..DEL PAGO DEL ARANCEL ¥ MULTAS.

Los ohiigados al pago respectivo deben efectuarlo en las Cajas Fiscales
de la Direccion de Rentas Intemas o en los bancos del sistema que
estén_..”

Registro Mercantil General de la Repuablica

Ei nexo del Registro Mercantt General de ka Republica, se
manifiesta en que, para que un Agente pusda cbtener su inscripcidn en el
Registro de Valores, es requisito indispensable constituirse en forma de
sociedad anénima, con las formalidades que exige ef Registro Mercantil,
situacién que también le es aplicable a las Sociedades de Inversidn que
prevé la Ley de Valores. Por otro lado, respecio a los agentes
extranjeros, el articulo 46., parrafo final, de la citada Ley, determina que:

".Lenados los requisitos anteriores, e registro efectuara la inscripcion
cemespondients de 1a sucursal como agente. Dicha inscripcion surtird los
efectosdematnsmpaonenelRagnercMemanti smnemdadde
nminguin olro tramite, y servira de base legal suficiente...”.

Es decir que en el casc comentado, el Registro de Valores hace
{as veces del Registro Mercantil.

Sumado a lo anterior, el articulo 103 de la Ley se refiere a que el
prasupuesto del Registro de Valores se integra al presupuesto del
Registro Mercaniil,

Superintendencia de Bancos

Siendo esta entidad, la que por virtud de la Ley Organica del
Banco de Guatemala y Ley de Bancos, comesponde ejercer la
supervision del Sistema Financiero del pals. v que dicho sistema se
constifuye hoy en dia uno de {os principales emiscres de titulos-valores, y
que por su naturaleza son cotizables en bolsa, la vinculacion del Registro
con este organo fiscalizador cobra su importancia en el sentido de que
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AS

As

tales emisiones estan de alguna forma respaldadas,

El articulo 16. literal k) de la Ley de Valores, que se refiere com
una de las atribuciones del Registro de Valores, la siguiente:

"Tomar razén de las oferias poblicas de valores efectuadas por &
Estado, =l Banco de Guatemala, las municipalidades y demés entidades
descenﬁa[zadasoautormnasasimodalasefecﬂadaspor
instiuciones fiscalizadas por la Superintendencia de Bancos, con base
en la inforracion gue taies ertes le propoarcionen al registro.”

No obstante ko anterior, tal vinculacidn con el Registro de Valores
es en cierta forma indirecta v parcial, pues el articulo 3o., titimo pamrafo

establece que:

"La oferta de valores del Estado, de las entidades descentralizadas,
autdnomas o semiautbnomas, del Banco de Guatemala, de las
umupahdadesydelaslnstltucsonesﬁsmlrzadasporia
Superintendencia de Bancos, se regird por sus propias leyes.”

Ministerio Piblico

E! (dimo parrafo del articulo 12. de la Ley de Valores, que se
refiere a ka remocdion del Registrador, dice:

"Las causales de remocidn podran ser puesias en conodimierio del
presiderde de la Repiblica por e Ministerio Plblico, a efecto de que
proceda de conformidad con la ley.”

Comisién de Valores

De acuerdo a la Ley de Bancos comenida en ¢ decrelo nGmero
315 del Congreso de la Repliblica, los bancos podrin adquirr bonos y

fitulos de crédito emilidos © garantizados por el Estado, tas entidades

piblicas, las insfituciones financieras estatales © semiesiatales, los

~ Banccs que operen en & pails v las empresas privadas cuyas emisiones
“califiquen como de primer orden la "Camigién de Valores™

Conforme lo expuesto, |a relacién con el Registro de Valores, se
manifiesta en forma indirecta, pues en cierta forma y a tenor de la Ley de
Bancos, la Comisiin de Valores, se conslituye en Calificadora de
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e, o

ofentas pdblicas de valores efectuadas por e Estado, el Banco .
Guatemala, las municipalidades y demas entidades descentralizadas o
autonomas, asi coma de las efectuadas por instituciones fiscalzadas por
la Superintendencia de Bancos, con base en la infarmacion gue tales

emtes le proporcionen al Registro.

0

A.7 Bolsas da Valores

También denominadas Bolsas de Comerclo, su nexo con el
Registro de Valores se explica por si mismo, al ser éstas las instituciones
de derecho mercanti gque tienen por objeto facilitar las operaciones
bursatiles.

RELACION DEL REGISTRO CON OTRAS DISCIPLINAS
JURIDICAS

B.t Derecho Constitucional

La Constitucién Politica de la Repdblica de Guatemala, dispone
en su articulo 119, kiterales k} y n}, que son obligaciones fundamentales
del Estado las siguientes:

- Proteger la formacion de capital, el ahotro y la inversion, y
- Crear las condiciones adecuadas para promover la inversion de
capitales nacionales vy extranjeros.

B.2 Derecho Mercantil

Principaiments, es la rama del derecho con la que guarda la
mayor relacion ¢l Regisiro de Valores, pues las figuras que se vinculan al
mismo, son tipicamente mercantiles, entre los que podemos mencionar
los titulos valores o titulos de crédito, cuya creacion reguda nuesiro actual
Codigo de Comerdio, ks Sociedades de Inversion en su caiidad de
Socedades Andnimas, los audliares de comercio en su calidad de
agentes y oros.  Asimismo, fundamentalmente, fue en ol mencionado
Codige de Comercio, donde en principio sa vislumbra la creacion de La
Bolsa de Vaiores.

)
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B.3

B4

8.5

Dereche Civil

£l Registro guanda estrecha relacidn con la matenia civil, toda vez \j
que es en dicha nomativa legal donde se legisla lo relativo a los
Contratos y sus formalidades intrinsecas, y cuyas figuras se encuentran
definidas en & articulo 2 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias
y plenamente consideradas en el tituo Vil de la misma, asi como en el
respectivo Reglamentc del Registro.

Por aparte, el itimo parrafo del articule 79. de la Ley de Valores,
con relacién al "Depdsila Colectivo de Valores" estipula que en lo que no
se opongan & o establecido en dicho articulo se apficaran al contrato de
depdsito colectivo de valores las disposiciones del Codigo Civil,

Derecho Penal

En el articulo B9, segundo parrafo La Ley de Valores dispone que
en la imposicidn de las sanciones pravistas, no sa excluys olros afectos
derivados de los hechos, cicunstancias, acciones U Oomisiones
establecidos por dicha Ley, como tampoco las responsabiidades civiles y
las penales que sean deducibles.

Derecho Bancario

Tal como se menciond en e! numeral 5 literal A del presente
capitulo, la Ley de Bancos regula que las instituciones bancarias, puedan
invertir en cierto tipo de emisiones de tfulos valoras y se sefiala ademdas
ta participacion que debe tener la Superintendencia de Bancos en dichas
operaciones.

Deracho Tributario

En materia tibutaria, el articulo 104. de la Ley de Valores,
establece que los documentos qus cohtengan, amparen o represernten
valores, mercancias o confratvs a que se nefiere la citada Ley, estan
exentos del Impueste de Timbres Fiscales y de Papel Sellado Especial
para Protocolos.
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B.7

B.3

de noviembre gde 1297, el Congreso de la Repiblica emitid un Decretd!
mediante el cual suprime tode tipo de exenciones, en consecuendcia las
mismas ya no aplican para el presente caso.

Respecto al "Régimen de Supervisidn Tributaria" contemplado en
la Ley de Valores, las bolsas como los agentes quedaran sujetos a partir
de ka vigendia de la misma, a ia fiscalizacion de la Direccion General de
Rentas Intemas en materia de sus obligaciones tributarias y
posteriormente  dicha fiscalizacion quedard a carge de fa
Superintendencia de Administracion Trbutaria -SAT-, eniidad que
actualmente se encuentra en su fase de implementacion.

Derecho Intemacional

Esta normativa legal, se pone de manifiesto en cuanto a fa
inscripcidn en el Registro de Valores, de las oferlas piblicas de valores
emitidas por sociedades constituidas en el extranjero y ka documentacion
que deberd cumplir con los pases legales o legalizaciones consulares,
para que puedan surlir sus efectos en Guatemala.

Derecho Procesal Civit
El artfculo 15. primer pamafo de la Ley de Valores estipula que:

"Las actluaciones administrativas del registre se regirdn supletoriamente
por lo dispuesto en el Codigo Procesal Civil y Mercantil y..."

Derecho Procesal Penal

Basicamente la relacién que resulta entre ef Registro y esta rama
del derechp, consiste en que las mismas constifuyen las nromas
adietivas, mediante las cuales se puede hacer valer el derecho
sustantivo, contemplada en el Codigo Penal, en cuanto al aspecto

" sefialado en el numeral 4. del presente apartado,
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CONCLUSIONES

El origen del mercado de valores se atrbuye en la anfigua Grecid:
Guaternala, el mercado ds valores se comienza a desarroliar apenas poco
més de una década, su actividad se fundaba casi con exclusividad 3 travéz
mercado primario de valores, principalmente debide a la falta d& una
infraestructura institucional, juridice y culfural.

La regulacién basica concreta respecto al mercado de valores, se circunscribia
a un apartade de un parrafo en el Cédigo de Comercio de Guatemala, que
disponia acerca de las Bolsas de Valores, sin embargo en ia actualidad, con la
emisidn de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, contenida en el
decreio No. 3495 del Congreso de la Repabfica vy con I3 emisién ded
Reglamento del Registro del Mercado de Valores y Mercancias, la actividad
bursitil s2 considera adecuadamente regulada, dando cumplimiento con ello a
la Matriz de Modemizacion del Sistema Financiers Nacional, aprobado en el
aho 1993,

La emisién de la tey del Mercado de Valores y Mercancias, da origen al
Regisiro del Mercado de Valores y Mercancias, quien depende directaments
del Ministerio de Economia y cuyo funcionamiento se dispone en o
Reglamento del Registro del Mercado de Valoras y Mercancias, da el marco
Juridico apropiado para el desamoflo de las operaciones bursdtiles y
extrabursdtires. Los inversionistas cuentan con una normativa mediante la cual
padran registrar sus operaciones y las betsas que actuaimente funcionan en al
pais, encuentran el asidero legal que regule las actividades de cada uno de los
agentes que se mueven en el mercado, boisas de comercio, agenles de
valores, casas de bolsa vy los mismos emisores, entre oiros.

La inversidn en el mercado de valores, requiere una proteccion eficaz de
caracter juridico y econdmico gue HYeva consigo una serie de derechos y
deberes para las parles intervinientes. Esta preocupacién por la proteccion del
mercado tiene su fundamento en la tutela del pequefio inverser privado, para
eviar o minimizar situaciones de desigualdad frente a los grandes
inversionistas.
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elemento humano capacitado en la materia, de manera que puedan dar una
orientacion eportuna y directa al piblico en generai.

La situacién de las operaciones bursétles y el mercado financiero han
cambiade sustanciaimente. Las bolsas de valores como tales, forman parte
del quehacer mercantil dfario del pats. El incremento de operaciones a través
de mercados bursaliles tanto de nivel primario comea secundario, ha
trascendido nuestras fronteras y Guatemala se ha insertado en las corrientes
financieras regionales y mundiales modemnas con un futuro promisoria.

Ante los refos de la globalizacion y de la apertura comercial, se han tomado
actitudes concretas en el proceso de regionalizacién del mercado de valores.
La Ley que regula la materia es el fruto de un esfuerzo que se origind hace
mas de una década, al conformarse una comisidn multisectorial que redactd el
anteproyecto de ley. Esta comisiin estuvo integrada por representantes del
Banco de Guatemala, del Minislerio de Economia y de la Bolsa.

La Ley del Mercado de Valores ¥ Mercancias y el Reglamento del Registro,
cuya existencia, se considera no ha sido suficientemente divuigado, traen
consigo figuras nuevas dentro del ambito mescanti, entra sllas las sociedades
de inversion de capital variable, el cantrato de fondo de inversién, el contrate
de fideicomiso de inversion, e depbsito colectivo de valores, la
desmaterializacién da valores vy los titulos atipicos.

£l Registro del Mercado de Valores y Mercancias, es una entidad piblica cuya
finalidad es dar confianza a loa inversionistas interesacos en trasladar sus
recursos a operaciones bursatiles y extrabursatiles. Dicha entidad a través de
sus funciones principales de registro, de reglamentacion y de vigilancia o
fiscalizacion, controla la juridicidad de los aclos que celebran los agenies
econdmicos, sin embargo, no avala los titulos en sl que se negocian dentro del
mercado, pues ef riesgo que corren los inversionistas, es de su competencia
directa. La transparencia y la informacién se constituyen en elementos basicas
para que el Registro cumpla su ohjetive, pues es a través de Io cuzl esta
entidad se interrelacicna con e} pablico usuario.
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10.

1.

12.

13.

14,

La inscripcion de oferta plbkca de valores en el Registro del Mercad
Vaiores y Mercancias no es una garantia de solvencia ni liquidez,
inversionistas deben analizar adecuadamente la informacidn financiera de log
emisores de los documentos que se negocian. El Registro verffica que la
informacion contenida en la oferta, cumpie los requisitos que exige la ley.
Existen ofertas pirlica de valores que no necesitan inscribirse en el Registro,
tales como los emitidas por el Banco de Guatemnala, las entidades autonomas,
semigtdnomas, descentralizadas, las municipalidades y los valores emitidos
por aquellas entidades fiscalizadas directamente por la Superintendencia de
Bancos.

El Registro para el cumplimiente de sus objetivos, guarda estrecha refacion
con otras entidades, Ministerio de Economia, Ministenio de Finanzas Publicas,
Registro Mercantii General de la Repilblica, Superintendencia de Bancos,
Ministerio Publico, Comisién Nacicnal de Valores y con las Bolsas de Valores.

En el aspecto legal, el Registro se encuentra respaldado con la concumrencia
de otras ramas del derecho, @ saber, derecho constilucional, derecho
mercantil, derecho civil, derecho penal, derecha bancario, derecho tributario,
darecho intermacional y con ef derecho procesal.

El Registro del Mercado de Valores y Mercancias fuhda su gestion en los
reconocdidos principios que informan el derecho Registral, son elles: El principio
de publicidad, de especialidad, de rogacién, de insaripeion, de prioridad o
prelacidn, de legalidad, de fe publica registral y &l de seguridad.

La partida presupuestaria estatal que le es asignada al Registro del Mercado
de Valoras y Mercancias se considera limitada, o que trae como consecuencia
que este funcione con un presupuesto restringido que no le permite fa
ampliacién o expansidn de sus actividades de funcionamiento, situacidn que
ademis repercute en su equipamientc y capacitacién para der un buen
sarvicio al pablico usuaric. La organizacién del Registro, hasta cierto punto es
incierta, pues en |a actualidad, se integra con apenas cuatro elementos que
incluyen a! mismo Registrador General e incluso por las limitaciones
expuestas, no se ha nombrade Sub-registrador generatl, figura cuya presencia
se encuentra dispuesta en |a Ley y Reglamento respectivos.
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15.

18.

La formacion académica a nivel universitario gue poseen los profesio
derecho sobre el mercado bursatil, es muy escasa, algunas universi
recientemente han introducido el tema bursatil en su pensum de estudios
Concretamere la Universidad de San Carios de Guatemala, a pesar de inclui
en sus programas dicho tema en particular, no se e da ol énfasis y Ia
importancia que en la actualidad requiere, sino hasta en los estudios
superiores, a nivel de maestria,

En cuanto a los medios de impugnacion previstos en la Lay del Mercado de
Valores y Mercancias, contra las resoluciones emitidas por el Registra del
Mercado de Valores y Mercancias, se contempia el recurso administrativo de
revocatona, e cual conoce y resuelve el Ministerio de Economia. Contra ia
rasolucion que se dicte cabe ademas el recurso contenciosc-administrativo y
en cantra de fo que este resuelva, el recurso de casacién.
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RECOMENDACIONES

Que se realice una labor de divulgacién acerca de las operaciones bursitiles
de la aplicacion de la ley y reglamento que las rige y de la existencia y
funcionamiento del Registro dal Mercade de Valores y Mercancias.

A las Universidades del pais, para gue se implemente o se complemente,
dentro de los pénsum de estudios de las careras relacionadas con las ciencias
econdmicas y con las ciendias juridicas y sociales, el tema de las operaciones
bursdtiles, asi como en las carreras a nivel medioc, a manera de preparar a los
futuros profesionales que afrontaran el reto de su manejo.

Que la asignacion presupuestaria gue el estado asigna por medic del
Ministeric de Economia al Registro del Mercado de Valores y Mercancias, se
incremente en la medida de sus posibilidades financieras, de manera de
permitile su adecuado funcionamiento, en cumplimiente de sus objetivos y
acorde cen ef auge que se espera que tal institucidn alcance, paralelo asto al
desarrollo bursatil que ya se experimenta a nivel mundial y en el que
Guatemala ya se encuentra inmerso.

Que se nombre sub-registrador general del Registro del Mercado de Valores y
Mercancias, asi como que se complete e personal necesario, idoneo y
debidamente calificado, de manera que dicho Registro puede cumplir su misién
en la mejor forma poasible y pueda alcanzar su desanolio y modemizacion, en
tono con el dinamismo que caracteriza el ambiente bursatil.
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3.1

3.2

33

34

REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS
CEDULA DE CUMFPLIMIENTO A
REQUISITOS DE [INSCRIPCION DE OFERTA PUBLICA BURSATIL
{A TRAVES DE BOLSA DE VALORES NACIONAL)

Solicitud de inscripcidn de oferta piiblica de valores ante el Registmo {numeral 3 del articule 11 del
Reglamento del RMVyM).

Copia autenricada de la resolucion de la bolsa de comertio donde conste que la emisitn ha skdo aprobada
wamhsa@ciﬁnydméseEMUs(arﬁculomdclauyd:iRMVyM).

REQUISITOS DE INSCRIPCION (articulo 3 del Reglamenio para la Inscripcadn de valores en Bolsa de
Yalores Nacional).

Copia legalizada de la escritura social ¥ de las modificaciones que hubiere safrido.

Cuphdehsbahnmcmcspmdicmualosﬁhimm3mduﬁmiommimdehm,osim
existencia fuere menor de 3 afios, los correspondientes a los ejercicios fiscales transcurridos desde su
ﬂmdmiémmﬂmkrmﬂbﬂmmﬂaldelﬁlﬁmaﬂodcbcﬁmmmophﬂdndsCPA

exierno ¢ independiente.

Elpmyacmdchmrinmpéhlicad:hemisiéudclasobligacion:s,ensucaso.ycnpeialegalizadade]a
resotucion del Grgano social competents que haya acordado la cmisidn de los tintlos valores Tespectivos.

Un ejemplar del prospecto o prospectos descriptivos de la emisidn, que deberd contener cuando meDos

1o sipuiente:

a) Ydentificacion especifica
Nombee de la sociedad
Fecha d& inscripeion de 1a sociedad
Breve historia de [a sotiedad

b}  Estados Financieros
Balance General, Estado de Resultados y Estado de Flujo de Efeciiva
Indicacion s se Liene alguna contingencia como pasivos contingentes, reparas Fiscales

) Informe del auditor (debe contaner opinidn del anditor extero y noas).

dy Informe del Grgano de sdministracion (nforme amual del conscjo de administracide).

) Caracteristicas de Iz emnision (tipe de obligacion, denominaciin, monto, mimero de obligaciones,
valor nominal, series, fecha de emisidn, plazo, imterescs, periodicidad en el pago de intereses,
garanifa de Jos Hlos.

Indicar si existe algim Iitigio o dernanda judicial.

£ Nomero de accionistas de la sociedad {51 £} mimerc de accionisias £5 mayor O Menor a
veinticinco.




3.5

36

37

g

3.9

3.10

REGISTRO DEL MERCADO DE YALORES Y MERCANCIAS
CEDULA DE CUMPLIMIENTO A
REQUISITOS DE INSCRIPCION DE OFERTA PUBLICA BURSATIL
(A TRAVES DE BOLSA DE VALORES NACIONAL)

h} Directorio, administradores y ejecutives {idemificar a los directores o adrrinisiradores, Gerems
General o del que haga sus veces, nombre ¥ los cargos que ocupan).

Proyecio de los certificados o tituos g2 Jos valores cuya inscripcion se soticita y en documento apare, la
ranscripeion €xacta y completa de las normas estaturarias, contractuales Yy legales relativas a ia
transferencia de los timlos o certificados.

Nombre compieto del represemante comiin de los obligacionistas.
Informe sobre los dividendos distribuidos e intereses pagados por obligaciones emitidas, durante los

cinco afios anteriores a la solicitud, o por wdo el ranscarso de ia existencia de la sociedad, si &ta fucre
menor de cinco abos.

Descripeion exacta del procedimiento de pago de intereses, indicands la tasa, fecha, lugar v la forma de
12 celebracion de sorneos para la amertizacicn de las obligaciones.

Descripeion exacia del procedimients de conversién de aquellas obligaciones que sc emilan con ese
cardcter.

Descﬁpciéndﬂta]]adadeiagaunﬁaogamnﬁasquerwpﬂdmlosﬁnuos.
hlformacifnsobrcelmdiorﬁmm(imluirdmdﬂpm@ecmdesnipdvo informacién sobre 12
actividad profesional del auditor externo y sobre ¢l tiempo que tiene de auditar los estados financieros de
laemidadinscritaysiestiinscﬂmendCokgiodeEnmwﬂsm,CmmdoresPﬁHiomyAudim).

Infmmacidnﬂnanciﬂaenemisimdcdnﬂmdedmda(dcberé agregarse al prospecto un inciso que se
denomine “indices financieros de liquidez ¥ endendamiento™).
Liguidez:

Razén corrienie

Rotacidn de cuentas por cobrar

Que se acompafie, si cxistiere, la calificacidn de riesgo y autorizacioe a la Bolsa para que Ia divitlgue,
inclusivemmalincionuﬂitn‘ald,dﬂarﬁuﬁnwde]aL:ydelRMVyM).

Comprobante de pago del arancel respectivo ((.001% calenlado sobre el valor nominal de la emision de
valores).

HECHOQ: FECHA:
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REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS
CEDULA DE CUMFLIMIENTO A
REQUISITOS DE INSCRIPCION DE GFERTA PUBLICA BURSATIL
(A TRAVES DE BOLSA AGRICOLA NACIONAL)

Solicimid de inscripeidn de ofcrta piblica de valores amte ¢l Repistro (mumeral 3 det articulo 11 ded
Reglamento de] RMVYyM).

Copia anlenticada de 1a resolucidn de la bolsa de comercio donde conste que Ia emisidn ha sido aprobada
para su inscripcitn y demas efectos (ardculo 30 de la Ley del RMYyM).

REQUISITOS DE INSCRIPCION (articulo 26 del Reglamento Generat de 1z Bolsa Agricola Nacional):
Solicii? por escrito dirigida a Bolsa Agricola Nacional .

Copis simple legalizada del iestimonio de la escriturs péblica de comstitucion de sociedad ¥y sus

Nombramiento del representante Yegal de la sociedad. .

Mhm&lmeMMMWﬂaMﬂtmm}mdeﬁmhmah
sociedad 0 los que hubiesen si el periodo de cxistencia de la socicdad fuere mencr. Los estados
financieros deben comwe minime incluir: balance general, estado de pérdidas y ganancias ¥ estado de flujo
de efectivo, certificados por Contador Pdblico y Auditor externo. :

cmmmaummmwﬁwkmmmummmemaquw
oferta piiblica de titulos y valores.

Uncjamﬂardelmmdemmpecmsuhlhodnscripthnd:hcmishmudeb:ﬁmm
minimo lo siguiene:

a) Identificacitn del emisor
Denominacids social de 1a sociedad emisora
Domicilic de la sociedad
Descripeién del objeto social
Datos de] instrumento de constitucidn y su registro
Bm&mhk'lamﬁmmmmdelnmﬁuahmﬂxpmmm
fondos obtenidos de 1a emision.

b)  Informe de la Adminmstracién
Tmmmummummmmmmmm
cozmspwd’mmalosﬂﬁmm3aﬁmod:uhhfechadcmwnsﬁn:iﬁmsifmm.

c} Informe del Grgano de fiscalizaciin
um@mﬁmwmmwmm&uﬁmﬁnkhmm
alos tltimos 3 afios o desde 1a feche de s constitucitn 61 focse menor.

d) Estados financieros de Ja sociedad
Trmipdﬁulheﬂdcmmﬁmdummmkhmmmm
mﬂgimh,mmmﬁhnﬁnlmﬁﬁmmBaﬁmoMmfwhdemﬁmiﬁnsiﬁmmmm.

e) Organo de Administracitm de La Scciedad
Nombres v apeliidos de los miembros del Srgamo de administracion de 1z sociedad con indicacion
ddmgoqmocupan,asimmnmbmecurﬁaﬂumdclmnﬁmm.
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REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS
CEDULA DE CUMPLIMIENTO A
REQUISITOS DE INSCRIPCION DE OFERTA PURLICA BURSATIL
(A TRAVES DE BOLSA AGRICOLA NACIONAL)

Accionislas
Nimero de accionistas de 1a sociedad, indicando expresameme ¢l nombre de ellos selamente en el
caso que £} accionista sea una persona juridica ritlar de mds del 5 % del total de las scciones.

Dividendos
Transcripeion literal de la centificacién comable que describa los dividendos declarados y pagados
Ppor Ia sociedad en los dltimos 3 afos.

Riesgos y demandas judiciales
Descripcidn clara y concisa de aquellos bechos, acios o evenios contingentes, que a juicie de la
administracién constiuyan riesga, asi como las demandas Jjudiciales plammeadas contra Ia sociedad.

Caracteristicas de los tiules o valores

Descripcion pormenocizada de las caracteristicas de b emision si como de los tmlos o valores
sometidas a oferta pliblica, que inchiya;

Nombre det witulo o vaior

Naruralcza juridica del Hrulo documental o del valor

Valor nominal del titule o del valor del presio de oferta
Nﬁnmdedmbsovﬂumqmmmpomnlzmkiém.mdicmdomnﬁmzmsdemdmym
Descripcidn de Jas clases y series

El plazo y fecha de la emisién y de los titwlos y valores

La reniabilidad del tirulo o valores y su forma de calcolarda.

Proyecto de la escrilura péblica de emisién cuando fuere el caso
Da:osdclamohmiénde]érgmdcadminimiﬁnqueapmebalaisiénctc[oslimlosvalores
Forma de pago de los tfulos valores.

Reglas de conversidn cuando se trate de titlos o valorss caonvertibles.

Modelo de los titulos
Documeno modelo del tituko base de 1a emision, con £] exto final previsic para mpresién masiva.

Naturaleza de informes
Mmciﬁnquhmfmnndénmmmdpmspecwhasidnpmpmmrhmicdﬂm

Opinién legal
Opinitn legel de un Abogade y Notario, colegiado active, que permila concluir que el
mmﬁmimnuﬂimdopmhmbdadeuﬁmmcmnp};acabmdadmnlmmqtﬁﬁmsgmmm
dpod:uﬁvﬁadmnﬁluigehky;mlawﬁd@dehuwipﬁﬁnymdommlmdjm
mmmmmﬂﬁmmdkﬁmﬁmﬂﬂkhw&
bolsay,qmdptmpﬁcmcumpl:mnlosnmisimsqmesnblecceimglmo.

Qmseacompaﬂe.siaxisti:m,hcaliﬁcaciﬁndeﬁsgoyuﬂnﬁuciﬂnahﬂdsap:nqnehdivﬂgm,
incosive sus actualizaciones (literal d, def articulo 19 de la Ley del RMVyM).

Declaraciéndc]repimmkgﬂdelemisordnclarmdoquesu representada es o Do entidad contrelada
oconn-n]adwadem{arﬁ:nlo@dehl.eyd:lMMdeV:]ommenﬁas).

Comprobante de pago d] arancel respectivo (se canceta el 0.001 % sobre el valor nominal de 1a emision
de valores).

HECHO POR: FECHA:
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11

12.

13

14,

REGISTRO DEL. MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS
REQUISITOS DE INSCRIPCION DE OFERTA FUBLICA EXTRABURSA
(PARA YALORES DE DEUDA EMITIDOS EN GUATEMALA)

Presentar solicitud de inscripcion de oferta piblica de valores, indicando lo sigudente: representante legal
de la entidad emisora; depominacion social d2 la emidad emisora; monto de la emixion; condiciones
generales de 1a emisidn; tpo de valor emitido; mercado en que se realizara la oferta priblica del valer y,
moneda en que el valor fue cmitido.

Copia legalizada del testimonio de Ja escritura constitutiva de la entidad emisora y de sus modificaciones.
Docurnento que acredite la personeria del represemante fegal.

Copia de los estados financieros correspondientes a los iilimos tres afios de funcionamiento de la
sociedad o, si su existencia fuere menor, los de los gjercicios fiscales wanscurridos desde su fimdacidn;
en cualquier case los estados financieros de] wittimo afio deberdn contar con opinita de Contador Piblico
y Auditor externo & independiente.

Proyecto de escritara de emision de obligaciones, en sn caso.

Copia legalivada de la resofuciin de] drgano social competente de la entidad emisora en la cual se
hubiere acordedo la emisin y oferta piblica de los valores cuya inscripcidn s estd solicimngdo,
incluyendo, cnamde foere el caso la aworizacion para que estos sean representados por medio de
anntaciones en cuenia.

Declaraméndalmam:l:gajdelaemdadmm m]aquaexprcsequ:losmhmaoﬁm
pliblicamenie po estin snjetos A derecho de taneo alguno ¥ que ademds [os mismos 3¢ encoentran libres
de todo gravamen, limitacion, anotacia o cualguier otra circunstancia que menoscabe o ponga en ricsgo
2 los inversionisias.

Proyecto de los centificados, documentos ¢ titulos de los valores cuya inscripeidn se solicita si estos oo
fueren representados por medio de anctaciones en cuenta.

Si 12 oferia piblica fuese de valores representados por medio de molaciones en cuenta, proyecto del
asiento cortable cormespondients

Trapscripeién exacta y comppleta de las pormas estatutarias, contractuales y lezales relativas a Ia
transferencia o circulacion de los valores a mscribirse.

En lo aplicable, ¢l pombre completo, direccidn y teléfono del representante conin de les obligacionistas.
Informe sobre los dividendos distribuidos e imereses pagados por valores emitidos, durante los cinco

afios anteriores a Ia soficitnd o por todo el ranscurse de existencia de la sociedad emisora, si tuviese
mepos de cinco abos.

Descripeidn exacta del procedimicnto de pago de imereses, indicando la tas2 fecha, lugar y la forma de
ceiehracion de sorieos para la amortizacitn de bonos y obligaciones, segin el caso.

Declaracion del representante legat de 1z entidad emisora, €n la que exprese si £sla €s 0 oo una sociedad
comrolada o controladora; y, en ¢aso afirmativo, debe poner en conocimtiento del Registro sobre los
aspectos cometnplados en e} anfculo 29 de la Ley del Mercade de Valores y Mercancias.




15.

16.

REGISTRO DEL MERCADO DE YALORES Y MERCANCIAS
REQUISITOS DE INSCRIPCION DE OFERTA PUBLICA EXTRABURSA' X
{PARA YALORES DE DEUDA EMITIDNOS EN GUATEMALA) %

Un ejemplar del prospecto o prospecies descriptivos de la emisiom, deber contener cnando menos:

Nombre de la sociedad emisora

Domicio lepal

Fecha de inseripeiém definitiva de Ia sociedad

Breve historia de 1a sociedad

Estados financicros del diitimo ejercicio comtable: balance general, estado d¢ pérididas y gapancias y
flujo de efectivo
Daclaraciénbechapbrelmpreseumuc]ega]de!asociedadcnﬂmcn]amseindiqmsiscﬁm
alguna contingenacia coma pasivos laborales, reparos fiscales, litigios pendientes o inminentes

Relacion de emtidades afiliadas y subsidiarias = indicacién de si Ia sociedad emisora es una entidad
cunu-ol:dm—aoconnoladaalmereuosd:!alzy.mcuyocasod:berémmbi&nnpmsa:hinformmiﬁn
que al respecto requiere: el articulo 29 de la Ley del Mercado de Yalores y Mescancias

Iaforme del auditor externo qoe deberd conrensr su opinitn v las notas que del mismo existan,
hmmmmmkmﬁamwimﬁmcomﬁmammﬂm
€jercicios o desde la constitocion de Ja sociedad emisora si €] Lapso de su existencia foese menor,
Caracteriaticas de 1a emisidn: a) tipo de valor u obligacidn, b) denomimzidn, ) monto, d) mimero de
valomsuohligaﬁm,e)va}otmmﬁn],f)scries,g)fechadcexnixién,h}p]m,i}perhdicidaﬂdelpago
de imereses, k) garantias de la emisién de los valores v ) destino de las fondos.

Declaraciim del representante legal del emisor sobre la existencia o no de Litigios 0 demandas judiciales
iniciados por 0 cn contra de {2 entidad emisora y, &n cauo afirmative, describir ¢l tipo de accitm jodicial,
el monin, naturaleza, probabilidades de éxito y efectos inmediatos ¥ 2 largo plazo de wna senencia
desfavorable a la emisora

Némero de accionistas de la sociedad emiscra
IdmﬁﬁcmiﬁndelmDichdmhim,ddGmmﬂmuﬂoddthag:mm.yde
los principales ejecutivos, indicando sus cargos e incluyendo €l nombre, apellido v profesion.

Informe sobre los dividendos pagados durante Jos Ghimes cinco afos o durante todos los afos de
existencia de la emisora, si tovisse menoa de cinco abos

Informe sobre 1a calificacion de riesgo, si la bubicre. La calificacion deberd afedime 2 cualguier
informariin que se haga piblica sobre la emisién

Comprobante de pago del arancel respectivo (sc cancela el 0.001% sobre el valor nominal de la emisién
de valores).

HECHO POR: FECHA:
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REQUISITOS
- La scliciad de inscripeidn debe comenper:

a)
W
c)

REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS
INSCRIPCION DE OFERTA PUBLICA EXTRABURSATIL DE
CERTIFICADOS FIDUCIARIOS

Nombre ¢ denominacion social y direccion del fideicomiteme y del fiduciario
Mimero de whéfono y fax del fiduciario
Derechos que confieren ios certificados fiduciarios, ef ntmero v clase de certificados

- Acompafiar los documentos siguientes:

a)

b)

c}

d)

&)

]

Copia legalizada del documento privado o del testimonic de la escritura piiblica gue contenga ¢f conrain
de fideicomiso y de sus modificaciones; o, en su raso, copia legalizada del testimonio emitido con ocasién
del praceso succsorio wstamentario extrajudicizl o fa certificacion de la resoluciSn judicial emirida con
ocasion det procesa sucesorio testamentario judicial

Copia legatizada def testimonio de la escritura constimutiva del fideicomitente, si éste fuere sociedad y de
las escrituras de modificacion de sus pactos sociales, i las hubiere, asi como del documento que acredita
la personetia del representante legal de Ja sociedad fideicomitente

Copia de bos estados financieros correspondientes a Jos dhimos 3 afos de funcionamiento del fideicomiso,
© i su cxistencia fuere menor de 3 aifios, los correspondientes a Jos ejercicios fiscales ranscurridos desde
su fimdazitn, de los cuales, en cualquier caso, los correspondientes al ilfimo afio deberdn comtar con
opinién de Contador Piiblico y Auditor externo e independiente. Si debido a la fecha de celebracién del
contrate de fideicomiso no fuere posible contar con los documentos referidos, se debe presentar copia de
los estados financieros de apertura det fideicomiso ¥ de focha recients a In solicitud, debiendo estar
certificados, en ambos cases, por Contador Pitblico y Auditor Externo e independiente.

Copia de los estedos financieros del fideicomitente, en caso esté obligado a llevar contabilidad, por el
tltimo ejercicie fiscal y/o los més recientes a 1a fecha de la solicind.

Declaracion del fiduciario y del fideicomitente, en Ja que se indique si los certificados fiduciarios a
ofertarse piblicamente, cstin o a0 sujetos a derecho de tanteo o limitacidn legal alguna para su
negociabilidad.

Certificacidn regisiral de los bienes v derechos objeto del fideicomiso, si los mismes fueren susceptibles de
regis(mconfotmclasleyesvigemmalmmnemodesolicimrsclainsm-ipciéudclaofmapéblicadelos

Un ejemplar del prospecto descriptivo de la emisitn, gue deberd contener lo siguiente:

*  Nombre del fideicomitente ¥ fiduciario

= Domicilio del fideicomiso

* Transcripcitn de los aspectos relevantes del fideicomiso

¢ Descripcién de los certificados y los derechos que confieren ¥ el nimero de cenificados v su clase si
bubiere mis de una clase

¢ Declaracion del representante legal del fiduciario en La que se indique, en prirer lugar, si exisien o oo
litigios 0 demandas judiciales iniciadas por o en contra del fideicomiso y en case afirmativo, describic
¢l tipo de accifia judicial, €l monto, naraleza, probabilidades de éxito v efectos inmediatos y 4 larpo
plazo de wma senteacia desfavorable al fideicomiso, en sepumdo lugar, si el fideicomise tiene ¢ no
alguna comtingencia come pasivo laboral, repares fiscales, litigios pendientes o inminentes ¥, €0 tercer
lugar, si el fideicomilente s¢ ha reservado o po derecho alguno sobre ¢l patrimonio fideicometidg.

HECHO POR: FECHA:




REGISTRC DEL MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS
MANTENIMIENTO DE VIGENCIA DE INSCRIPCION DE OFERTA PUH
EXTRABURSATIL DE CERTIFICADOS FIDUCIARIOS

REQUISITOS

Presemar los documentos siguientes:

a)

b}

c

d}

)

Balance General y Estado de pérdidas y ganancias del fideicomiso correspondientes a cada uno de s
tres primeros irimestres de su ejercicio fiscal, dentro de los 20 dias hibiles sipuientes a 1a terminacidn
de cada trimestre

Estados fnancicros amales de] fideicomiso con informe de awditor externs, dentro de los 30 dias
siguiemes del cierre del ejercicio fiscal

Copia aumtenticada de cualquier modificacion del contraio de fidcicomiso, dentro de Yos 30 dias
signientes del cierre del ejervicio fiscal

Informe amal emitido por el fiduciario al fdeicomitente yio el fideicomisario

Declaracion del representanse legal del fiduciario en la que se indique, en primer lugar, si existea o no
litigios o demandax judiciales inicizdas por o en contra del fideicomiso ¥ en caso afirmativo, describir
el tipo de acciin judicial, el monto, namralera, probabilidades de &xito y efectos mmediatos ¥ a barpo
plazo de uta sentencia desfaverable al fideicomiso; y, en segundo hugar, si el fideicomiso ticne o no
algusa comlingencia come pasivo labotal, reparos fiscales, liigios pendientes o inminemtes. La
declaracin debe presemiarse demiro de los 10 dias siguicmtes al vencimienmo del mes de jupio y
dicembre de cada afio, derante la vigencia del fideicomiso.

HECHO POR: FECHA:



REGISTRO DEL MERCADPO DE VALORES Y MERCANCIAS
; REQUISITOS A CUMPLIR PARA MANTENER VIGENTE LA
i INSCRIPCION DE OFERTA PUBLICA BURSATIL DE VALORES

Ademis de cumplir com la actualizaciin de la informacién que esiablezcan las
reglamentatias y normativas de caricter general que para el efecto emita el Registro, y aquellss que
dicten las bolsas de comercio, los emisores deberdn remitir al Registro la documentacidn siguiente:

A.  Balance Geperal y Estado de Pérdidas y Ganancias correspondientes a cada uno de los
primeros wes (rimestres de su egjercicio fiscal, dentro de los VEINTE dias hibiles siguientes a
la terminacién de cada trimestre;

TR

L)

B.  Estados Financieros anuales con informe de auditor externo, dentro de los TREINTA dias
siguientes a la celebracién de la asambles general ordinaria anual de la entidad emisora o del
1 cierre de su ejercicio fiscal, si no fuere sociedad mercantil;

C.  Copia autenticada de cualquier instrumento de modificacién de 1z Escritura Social o estatutos,
. en su caso, de la entidad emisora, dentro de Jos TREINTA dfas siguientes a sa inscripeién
provisional;

tratare de una sociedad mercamuil, dentro de los TREINTA dias siguiettes a la celebracion de
12 asamblea general ordinaria anmal de accionistas en que haya sido aprobado o del cierre de
su ejercicio fscal, si no fuere sociedad mercantil;

» D. Informe anwal del Srgano de administracién a los accionistas, o su  equivaleale, si no se

E. Informe del érgano de fiscalizacitn sobre los pasivos contingentes de la entidad emisora,
existentes af cierre del dltimo ejercicio contable.

HECHO POR: FECHA:
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REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS
REQUISITOS DE INSCRIPCION DE AGENTES DE VALORES
(Cuando intermedian fuera de la Bolsa)

Requisitcs a cumplir para insceibirse como agenies (segrin articulo 42 de la Ley):

%)
)]

o

Cmmfm&mmmmiwwmwmmmmaﬁm.

Emummmwﬂnuaﬁalmsﬁmiva,qu:mpodﬁnpmﬁdpummmpiml,dmo

Presentar solicitd al registro, acompafiada de Jos documentos siguientes:
) Fowcopia arenticada de la escritura constittiva de sociedad v de sus modificacipnes
cuando fuese el caso.

2 Fmompiammmﬁcadadclmmaﬁaldemmbramicmodelreprescmmmlcgﬂdeh
wdsdad.odelimumnmqn:acmdiwhpnrmmﬁade}repmdehwﬁcdad.

3) Cophm:e:ﬁudadehpﬁﬁudcﬁanmqmcmuhmhsmﬁlih&sdekmamde
valores gue pusdan derivarse de su acmacién en el mercado extrabursstl de valores,

Requisitos qmdebcnmunplirlospemmmdcbsag:mes(wgﬁnmﬁmhﬂdelauy):

a) mm.mymm,muhmm
de los agentes, deberdn reunir Ias calidades siguientes:
* carccer de amecedentes penales,
¢ no ser dedkores moresos y
* DO encontrarse en situacidn de insolvencia o quiebra

b) N‘mgmodalupemmaquwehaumfmhaqui,podrﬁﬁmgkmmoadmhisuﬁm—.
gerenz 0 representante kegal de otro u otrog agentes

La solicimd de inscripcidn (segiin €] articulo 11 del Reglamento), debe comtener:

a) Generales del representante iepal

b Detominacitn social de 1a entidad

c) Direccin, nimero de 13&fopo y olimero de fax de 1a entidad
d) Boisa eq que actiien en cas0 se trate de agente de bolsa

Hnreﬁacﬁmdmgodelatmdporhmﬁpciﬁn(ar&mhl?ddkeglmm}.qumd:
Q.m.m,debep-ganepormediodc]DRl-lenlaDGRIocnlosbamoswwdzadospammcibir
BStOS Pagos.

Lmagmkvdmu(mgﬁneluﬁwhlsdelmgmm)_&bmmmumﬁmpmm
monto de Q.1,000,000.00 para caucionar sus responsabilidsdes que puedan decivarse de su
actuacién en el mercado extrabursitil de valores o ¢ 20% del promedio del mou de las
m&m&mmm&mmﬁm.dq&mm.

Para mantener 13 vigencia de la inscripcion deben cumplir con los requisitos cxigidos por el
articulo 50 del Reglamento,

HECHO POR: FECHA:



REGISTRO DEL MERCADO DE VALORES Y MERCANCIAS
REQUISITOS QUE DEBREN CUMPLIR LOS AGENTES DE BOLSA
O DE VALORES PARA MANTENER VIGENTE SU INSCRIPCION

A.  Remitir sus Estados Financieros ANUALES auditados, dentro de Ios cienic veinte dias sigujentes
! al cierre del ejercicio comable;

b ] B. Remitir demtro de los QUINCE dias siguientes a su otorgamiento, las copias antenticadas de las
! ﬁcritumspi’lblimsqueanm:mhsmodiﬁcaciunesdcsnmﬁmmsociai,oslaﬂos,ydelas
p certificaciones que acrediten la inscripeide provisional de tales modificaciones, cuando foere el
* f caso;

e €. Avisar &l cambio de direccion de sus oficinas, demiro de los CINCO dias sigulentes a que
i ocurriere tal circunstancia;

X D. Remitir al Registto en forma TRIMESTRAL, deniro de Jos VEINTE dias siguientes al
f verkimicnio de cada trimestre calendario del afo, la informarion estagistica relacionada con el
volumen y nateraleza de las operaciones realizadas en el mercado de valoves;

E.  Informar, dentro de los QUINCE dias siguieties a su inscripeitn en el Registro del nombramiemio
© remocitn de sus administradores, geremcs, representantes egales y operadores;

* F. RemilirANUALMENTEeInﬁginaldclapﬁliudeﬁmaquccmcime las responsabilidades

dmivﬂmdcmmciﬁnmelmcmadodcvahms.mmomnm&muimdowdﬂegim
por medio de normas de orden peneral

HEGHO POR: FECHA:
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