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Su Despacho:

En cumplimiento a lo ordenado por esta unidad con fecha 20 de abril de dos mil
diez, he procedido a asesorar el trabajo del estudiante MAX FERNANDO PEREZ RIOS

i

el cual fue intitulado;

“DEFICIENCIA DE LA REGULACION DE LOS CONTRATOS A FUTURO EN
LAS RELACIONES MERCANTILES EN GUATEMALA”.

En relacion al trabajo presentado considero que redne los requisitos establecidos. He
de exteriorizarle que el estudiante completd su investigacion, la cual, tras correcciones
que realice, ahora cuenta de cuatro capitulos. El trabajo elaborade merece la siguiente

opinion:

a) Contenido cientifico sobre: contratos mercantiles, contratos a futuro, la camara de

compensacion y los productos derivados, y el analisis sobre la deficiencia de la
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regulacion de los contratos a futuro en las actividades mercantiles en q . malgﬁcc 3

Considero que dicho contenido es puntual y suficiente. . aesd ?":}

b) La utilizacién, dentro del trabajo de tesis, de tecnicas de investigacion bibliograficas
de autores reconocidos en el ambito juridico, lo cual permitid una practica consulta;
estudios doctrinarios; meétodos inductivo y deductivo; y, una forma de redaccion

correcta.

¢) Estimo que la contribucion del trabajo aporta nuevos elementos a la doctrina de esta

materia.
d) Conclusiones acertadas respecto al tema.
e) Recomendaciones oportunas, las que estimo deben tomarse en consideracion.

Confio que el estudiante atendid las sugerencias y observaciones sefaladas,
- defendiendo con fundamento aguellas que considerd necesarias y en general realizo el
trabajo investigativo y analitico, redactando dicho ftrabajo con un lenguaje juridico

adecuado.

Por todo lo anteriormente sefialado y en base al Articulo 32 del Normativo para la
Elaboracion de Tesis de Licenciatura en Ciencias Juridicas y Sociales y de Examen
General Pulblico, emito DICTAMEN FAVORABLE en el sentido que el trabajo de tesis

desarrollado por el estudiante cumple con los requisitos establecidos.

Sin otro particular, me suscribo de usted atentamente,
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Abogada y Motaria
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Atentamente, pase al (a la) LICENCIADO (A) GIOVANNI CABRERA ROJAS, para
que proceda a revisar el trabajo de lesis del (de la) estudiante  MAX FERNANDO)
PEREZ RIOS, Intitulade: “DEFICIENCIA DE LA REGULACION DE LOS
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Me permite hacer de su conocimienio gue estd Dwullade (a) para realizar las
modificaciones de forma v fondo que tengan por ebjete mejorar la investigacion,
asimismo, del tilulo de trabajo de tesis. En el dictamen correspondiente debe hacer
constar el contenido del Articulo 32 del Normativo para la Elaboracion de Tesis de
Licencintura en Ciencias Juridicas v Sociales v del Examen General Publico, el cual
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Licenciado Castillo Lutin:

De conformidad con la resolucion de fecha quince de junio de dos mil diez en |a cual
se me designé REVISAR el trabajo de tesis del bachiller MAX FERNANDO PEREZ
REDEI, carné nimero 200411184, titulado “DEFICIENCIA DE LA REGULACION DE
LOS CONTRATOS A FUTURO EN LAS RELACIONES MERCANTILES EN
GUATEMALA”, por este medio hago constar que se efectuaron las sesiones de trabajo

para la revision de mérito.

Al respecto considero que el trabajo presentado relne los requisitos establecidos. He
de manifestarle que el bachiller Pérez Rios completd su investigacion, tras correcciones
que realicé, y ahora cuenta de cuatro capitulos. El trabajo elaborade merece la

siguiente opinion:



a) Contenido cientifico sobre: contratos mercantiles, contratos a futuro, la c@nﬁstré\ .
compensacion y los productos derivados, y el analisis sobre la deficien?z:ii;;i*.,;jekf
regulacién de los contratos a futuro en las actividades mercantiles en Guatemala.

Considero gque dicho contenido es puntual y suficiente.

b) La utilizacion de técnicas de investigacion bibliograficas de autores reconocidos en el
ambito juridico, lo cual permiti6 una practica consulta; estudios doctrinarios; los

métodos inductivo y deductivo; v, una forma de redaccion correcta.

c) Estimo que la contribucién del trabajo aporta nuevos elementos a la doctrina de esta

materia.

d) Conclusiones acertadas respecto al tema, con recomendaciones oportunas, las que

estimo deben tomarse en consideracion.

Confic gue el bachiller atendié las sugerencias y observaciones senaladas, defendiendo
con fundamento aquellas que consideré necesarias y en general realizo el trabajo

investigativo y analitico, redactando dicho trabajo con un lenguaje juridico adecuado.

Por todo lo anteriormente sefialado y en base al Articulo 32 del Normativo para la
Elaboracion de Tesis de Licenciatura en Ciencias Juridicas y Sociales y de Examen
General Publico, emito DICTAMEN FAVORABLE en el sentido que el trabajo de tesis

desarrollado por el estudiante cumple con los requisitos establecidos.

Sin otro particular, me suscribo de usted atentamente,
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E Con vista en los dictamenes que anteceden, se autoriza la Impresion del trabajo de Tesis del
(de Ta) estudiante MAX FERNANDO PEREZ RIOS, Titulado DEFICIENCIA DE LA
REGULACION DE LOS CONTRATOS A FUTURO EN LAS RELACIONES
MERCANTILES EN GUATEMALA.  Articulos 31, 33 y 34 del Normativo para la
elaboracion de Tesis de Licenciatura en Ciencias Juridicas v Sociales y del Examen
General Publico.-
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INTRODUCCION

La utilizacién de los contratos y obligaciones mercantiles, tiene mucha relevancia dentro
del estudio del derecho mercantil y las operaciones comerciales de nuestro medio.
Como futuro profesional de las Ciencias Juridicas, creo que es de mucha importancia
conocer e interpretar: las caracteristicas, fundamentos y aplicaciones de las distintas
clases de contratos en la actividad comercial y sobre todo cuando su cumplimiento

dependen de un hecho incierto, que no ha sucedido.

En los mercados financieros se efectlan transacciones de titulos valores con objetivos
de rentabilidad, cobertura, movilizacion y optimizacion de activos financieros, tales
titulos tienen una primera manifestacion en el dmbito econdémico y luego reciben
regulacion juridica. Una de las novedades contemporaneas en los mercados financieros
son los mercados derivados, principalmente futuros y opciones. Son mercados que, Si
bien es cierto, sus origenes son bastante remotos, su relevancia y maduracion
financiera solo se ha logrado en el siglo veinte, particularmente desde la década de los

setenta en los Estados Unidos de América.

Existe cierta complejidad en cuanto a poder determinar y establecer los grados de
seguridad juridica de las negociaciones comerciales a partir de contratos al futuro y las
garantias para las partes y como estas funcionan en la legislacion guatemalteca en
relacion a los contratos y la forma de garantizarse dentro de las actividades comerciales

en Guatemala.

(1)



Para determinar y complementar lo anterior la presente investigacion se desarrollo por
medio de cuatro capitulos, el primero de ellos referente a los contratos mercantiles en
cuanto a las caracteristicas, la integracién del Cédigo de Comercio y el Codigo Civil, la
clasificacion y de los contratos mercantiles en particular; el segundo capitulo referente a
los contratos a futuro, los aspectos generales, sobre mercados financieros, productos
derivados y subyacente, mercados derivados financieros, ejemplos de contratos a futuro
en la legislacion guatemalteca, las formalidades de estos contratos, los riesgos y costos
y del reconocimiento de los contratos de este tipo en la legislaciébn guatemalteca; el
tercer capitulo se basa en el estudio y discusion de las cAmaras de compensacion y los
productos derivados, dando ejemplo de la operatoria de un contrato de futuro en la
camara de compensacion y la estandarizaciéon de los contratos a futuro y el cuarto
capitulo que refiere a el andlisis de la deficiencia de la regulacion de los contratos a
futuro en las actividades mercantiles de Guatemala, siendo especificos en las garantias

que otorga la legislacién guatemalteca y el resultado de entrevistas de campo.

Asi también en el proceso de la investigacion se utilizd los métodos del analisis,
sintesis, induccion, deduccion y cientifico en forma indagadora, demostrativa y
expositiva, asi como la aplicacion de técnicas bbibliograficas, entrevista, encuesta,
juridica y estadistica. Finalmente se incluyen las conclusiones y recomendaciones, con
la expectativa de que el presente trabajo contribuya a la discusion cientifica de tan

importante materia.

(i)



CAPITULO |

1. Contratos mercantiles

1.1. Caracteristicas de las obligaciones y contratos mercantiles

Segun el Cédigo de Comercio de Guatemala Decreto 2-70 del Congreso de la
Republica en el Articulo 669 se establece que las obligaciones mercantiles se
interpretan, ejecutan y cumplen de conformidad con los principios de verdad sabida y
de buena fe guardada, esto no significa que la verdad y la buena fe dejen de tomarse
en cuenta para obligaciones de otra naturaleza juridica. El poco formalismo con que se
dan estos principios funcionan como parte de su propia substancia; de manera que las
partes obligadas conocen en verdad sus derechos y obligaciones y se vinculan de
buena fe en sus intenciones y deseos de negociar para no darle una interpretacion
distinta a los contratos, ya que de otra manera se destruiria la seguridad del trafico
comercial. El cumplimiento de los deberes y el ejercicio de los derechos son rigurosos,
porque solo de esa manera puede conseguirse armonia en la intermediacion para la
circulacion de los bienes y la prestacion de servicios.

Una de las caracteristicas de las obligaciones mercantiles es el escrapulo en hacer
prevalecer la verdad y la buena fe que proviene del contrato como elementos

substanciales de su propia naturaleza. “El fendbmeno comercial es una de las



actividades mas importantes para la economia de un pais, tanto en lo interno como en

lo internacional™.

Dentro de las caracteristicas de las obligaciones mercantiles tenemos:

a. Solidaridad de los deudores

Cuando una obligacion tiene del lado pasivo o activo a varias personas, se le llama
mancomunada. Esta mancomunidad puede ser simple o solidaria. En el caso del deber,
es simple cuando uno de los sujetos responde de una parte de la obligacion; y solidaria
cuando cualquiera de ellos responde de la totalidad frente al sujeto del derecho. Segun
el Cadigo Civil, para que una obligacion mancomunada sea solidaria, es necesario que
se pacte expresamente. Para el mejor entendimiento se transcriben los articulos del
Cddigo Civil que regulan la mancomunidad:

Articulo 1347. Hay mancomunidad cuando en la misma obligaciébn son varios los
acreedores o varios deudores.

Articulo 1348. Por la simple mancomunidad no queda obligado cada uno de los
deudores a cumplir integramente la obligacién, ni tiene derecho cada uno de los
acreedores para exigir el total cumplimiento de la misma. En este caso, el crédito o la
deuda se consideraran divididos en tantas partes como acreedores o deudores haya, y
cada parte constituye una deuda o un crédito separados.

Articulo 1352. La obligacion mancomunada es solidaria cuando varios deudores estan

obligados a una misma cosa, de manera que todos o cualquiera de ellos pueden ser

! Villegas Lara Arturo René. Derecho Mercantil Guatemalteco. Pag. 17



constrefiidos al cumplimiento total de la obligacion, y el pago hecho por un solo, libera a
los demas; y es solidaria con respecto a los acreedores cuando cualquiera de ellos
tiene el derecho de exigir la totalidad del crédito, y el pago hecho a uno de ellos libera
al deudor.

Articulo 1353. La solidaridad no se presume; debe ser expresa por convenio de las
partes o por la disposicion de la ley.

Con relacion a éste articulo se establece una especialidad de las obligaciones
mercantiles mancomunadas, en lo que al deudor o al fiador se refiere, si en una
obligacion mercantil hay varios deudores, su mancomunidad es solidaria en virtud de la
ley (Articulo 674 del Codigo de Comercio); es decir que se presume, no necesita ser
expresa como lo manda el Cdédigo Civil. La particularidad de la mancomunidad en las
obligaciones mercantiles es que, en cuanto a los deudores o sus fiadores, es solidaria
por disposicion legal en contraposicion a la civil que puede ser expresada; no se

presume, salvo disposicién legal en contrario.

b. Exigibilidad de las obligaciones sin plazos

La obligacion esta sujeta a un plazo, es decir el tiempo en que el deudor debe
cumplirla. Segun el Cédigo Civil, cuando se omite pactar el plazo, o se dej6 a voluntad
del deudor fijar la duracion del mismo, el acreedor tiene que recurrir a un juez
competente para lo que determine (Articulo 1283 del Codigo Civil). Si éste fuere el
procedimiento que se siguiera ante las obligaciones mercantiles sin plazos, la celeridad

en el cumplimiento de los contratos se veria afectada y generaria hechos negativos en



el trafico comercial, ademas de hacer nugatoria la caracteristica del poco formalismo
del Derecho mercantil.

Aqui surge entonces una segunda especialidad de las obligaciones mercantiles cuando
se omite el plazo, la obligacion es exigible inmediatamente. La Unica excepcion a
ésta regla es que el plazo sea consecuencia de la misma naturaleza del contrato, en

Cuyo caso no opera la exigibilidad inmediata.

c. La mora mercantil

El deudor y el acreedor son sujetos de una obligacion civil y pueden incurrir en mora; la
mora es el status juridico en que se encontrard un sujeto si no cumple con su
obligacién o no acepta la presentacion que le hace el deudor, segun el caso, en virtud
de la exigibilidad de los respectivos vinculos. La caracteristica propia del Codigo Civil
es que, para caer en mora, salvo las excepciones que establece el articulo 1431 del
Cddigo Civil, es necesaria la interpelacién o sea el requerimiento en forma judicial o por
medio de un notario. En cambio, en las obligaciones y contratos mercantiles se incurre
en mora sin necesidad de requerimiento, bastando Unicamente que el plazo haya
vencido o sean exigibles; asi se adquiere el estatus moroso.

La excepcién a ésta regla son los titulos de crédito y cuando hay pacto en el contrato,
el Cadigo Civil establece que la mora del deudor genera dafios y perjuicios que deben
ser pagados al acreedor; pero ellos deben ser consecuencia inmediata y directa de la
contravencion, el Codigo Civil se orienta a obligar que se pruebe fehacientemente que

esos dafos y perjuicios han causado o que necesariamente deban causarse, no siendo



suficiente la simple reclamacién o pretension, a menos que se trate de una clausula
indemnizatoria.

En lo mercantil sucede lo contrario, hay un mandato para el deudor moroso de pagar
los dafios y perjuicios salvo pacto en contrario, cuando la obligacion tuviere por objeto
una cosa cierta y determinada o determinable se deben pagar dafos y perjuicios que
se cuantifiquen en relacion al interés legal sobre el precio pactado en el contrato; y a
falta de éste, por el que tenga en la plaza al dia del vencimiento; el de su cotizacion en
la bolsa si se trata de titulos de crédito; y en efecto de lo anterior, el que fijen expertos;
en ésta estipulacion se favorece privilegiadamente al acreedor, es injusta porque no
entra a considerar si los dafios y perjuicios realmente los provoco el incumplimiento del
deudor; la ley los presume en desmedro de un tradicion juridica que viene desde el

Derecho Romano.

d. Derecho de retencién

El derecho de retencion es la facultad que se concede al acreedor mercantil para
retener bienes muebles o inmuebles de su deudor, que se hallen en su poder; o de los
que tuviere por medio de titulos representativos, cuando al ser exigida la obligacion el
deudor no cumple: o bien, hasta que el deudor lo cumpla, Articulo 682 del Cédigo de
Comercio. La retencion funciona como una garantia a favor del acreedor que desea
hacer efectiva la obligacion.

Pero como los bienes retenidos siguen siendo propiedad del deudor, el acreedor debe

velar por su conservacion; por eso la ley le asigna a éste las obligaciones de un



depositario, guardar la cosa depositada y abstenerse de hacer uso de ella, no registrar

las cosas que se han entregado embaladas o selladas, avisar de cualquier pérdida o

deterioro que pudiera sufrir la cosa y de las medidas que deben tomarse para evitarlo e

indemnizar los dafios y perjuicios que por dolo o culpa sufriere el deudor con relacién a

la cosa.

El derecho de retencién opera bajo el régimen establecido en los articulos 684 al 687

del Codigo de Comercio:

a) Cesa la retencion si el deudor consigna la suma adeudada o la garantiza;

b) La disposicion que el deudor haga de los bienes retenidos, no afecta la retencion;

c) Cuando los bienes retenidos son embargados, el acreedor que los posee tiene
derecho a conservar los bienes con caracter de depositario judicial, a ser pagado
preferentemente, si el bien retenido estaba en su poder en razén del mismo contrato
gue origind su cuenta y a ser pagado con prelacién al embargante, si su relacién de
crédito es anterior a la de éste;

d) El acreedor que retiene pagara costas judiciales, dafios y perjuicios, si no entabla la
demanda dentro del término legal o, si se declara improcedente su demanda. La ley
no es especifica el término para entablar la demanda, al menos que en cada

contrato se pronuncie sobre éste particular.

e. Nulidad de las obligaciones plurilaterales

En materia de obligaciones y contratos mercantiles los hechos de nulidad deben

reducirse al maximo, para la seguridad del trafico comercial, sobre todo por su rapidez



y poco formalismo. En el Cédigo de Comercio se establece que la nulidad que afecte la
obligacion de una de las partes en un negocio plurilateral, no anula la totalidad del
negocio juridico, sino Unicamente con relacion a la parte que provoco la nulidad, salvo
gue ese hecho haga imposible la existencia del negocio. La nulidad de estos negocios
se rige por el Cddigo Civil.

El negocio juridico plurilateral es aquél en que los sujetos que intervienen no tienen
intereses ni status juridicos contrapuestos, como el caso del contrato de sociedad; la
disposicion de ésta naturaleza no es propia del Derecho Mercantil, porque también en
el Cadigo Civil esta previsto el contrato de sociedad civil, pero la ausencia de una
norma precisa en ese cuerpo legal fue acertado incluirla en el Cédigo de Comercio, por
los contratos plurilaterales que se dan a su amparo relacionados con la sociedad
mercantil.

Con relacion a la nulidad de obligaciones y contratos mercantiles, cuando se trata de
negocios juridicos plurilaterales, el juez debe ser cauteloso para declarar una nulidad
de obligaciones mercantiles, basandose en los principios de verdad sabida y buena fe
gue deben regir la conducta de los sujetos, ya que esa cautela le da confianza y

seguridad al trafico comercial.

f. Calidad de las mercaderias

En un contrato cuando hay obligacion de entregar mercaderias y no se establecio su

especie o calidad, al deudor sélo puede exigirsele la entrega de la mercaderia de

especie o calidad media. La calidad de las mercaderias no constituye una especialidad



de las obligaciones mercantiles, el beneficiado con ésta formula es el comerciante,

aungue no siempre.

g. Capitalizacion de intereses

Capitalizar intereses significa que cuando el deudor deja de pagarlos, la cantidad que
se adeude por ese concepto, acrecienta el capital, de manera que a partir de la
capitalizacion, los intereses aumentan porque se elevé la suma del capital. La
capitalizacion de intereses era conocida también como negocio bancario y esta
regulado en el Articulo 691 del Cédigo de Comercio. También se extendid a todo tipo
de obligacién mercantil, siempre que asi se pacte en el contrato y que la tasa de interés
no sobrepase la maxima que cobran los bancos. Contrariamente, el Articulo 1949 del
Cdédigo Civil prohibe la capitalizacién de intereses, permitiéndola Unicamente en el

negocio bancario.

h. Vencimiento de las obligaciones de tracto sucesivo

Las obligaciones de tracto sucesivo en falta de un pago dan por vencido el plazo de la
obligacién y la hace exigible, salvo pacto contrario, Articulo 693 del Cddigo de
Comercio. En caso de bienes inmuebles por abonos por falta de pago de cuatro o mas
mensualidades consecutivas, Articulo 1836 del Codigo Civil, en caso de bienes
muebles la ley civil no tiene ninguna prevision; y si no se trafican como mercaderias se

aplicaria por analogia la misma disposicion del Codigo Civil. En el contrato de



arrendamiento también se da por terminado cuando se dejan de pagar por lo menos

dos meses de renta.

1.2. Caracteristicas de los contratos mercantiles

El contrato, como acto juridico, constituye el medio para que se dé el movimiento en el
trafico comercial, aun cuando las obligaciones mercantiles no necesariamente devienen
de él, sigue siendo una categoria para el surgimiento de las obligaciones de origen
contractual.

El contrato en general no difiere totalmente entre el campo civil y el mercantil, en los
conceptos aplicables a las caracteristicas. Las caracteristicas especiales de los
contratos mercantiles que existen para adaptar la forma a un conjunto de relaciones
subjetivas, que se producen en masa, con celeridad, con reducidos formalismos, los
gue casi no se observan en la contratacion civil.

El Cédigo Civil en el Articulo 1517 regula “Hay contrato cuando dos o mas personas

convienen en crear, modificar o extinguir una obligacion”.

a. La representacion para contratar

En el Derecho mercantil funciona lo que se llama la representacion aparente, es decir
gue una persona se manifiesta como representante de otra, sin necesidad de ostentar
un mandato, como seria necesario en el trafico civil. Quien haya dado lugar, con actos
positivos u omisiones graves a que se crea, conforme a los usos del comercio, que

alguna persona esta facultada para actuar como representante, no podra invocar la



falta de representacion respecto a terceros de buena fe, Articulo 670 del Cédigo de

Comercio.

b. Forma del contrato mercantil

En el campo civil las personas pueden contratar y obligarse por medio de escritura
publica, documento privado, acta levantada ante el alcalde del lugar, por
correspondencia y verbalmente. En el campo mercantil la forma se encuentra mas
simplificada; los contratos de comercio no estan sujetos, para su validez, a
formalidades especiales. Cualquiera que sea la forma y el idioma en que se celebren,
las partes quedan vinculadas en los términos que quisieron obligarse. Cuando el
contrato se celebre en Guatemala y sus efectos surtan aqui, debe utilizarse el idioma

espafiol, en concordancia con las leyes fundamentales de la Republica.

c. Clausula compromisoria

Los Articulos 270 y 272 del Cddigo Procesal Civil y Mercantil, establecen que toda
controversia relativa a los contratos puede dirimirse mediante juicio arbitral, si asi se
consigna en escritura publica. En el &mbito mercantil es diferente, un contrato puede
discutirse mediante arbitraje sin necesidad de que la clausula compromisoria conste en
escritura publica, lo cual es una caracteristica del contrato mercantil, segun el Articulo

671 del Cdédigo de Comercio.
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d. Los contratos por adhesion

El contrato por adhesion ha sido criticado en la doctrina por poner en desventaja al
consumidor frente al que ofrece un bien o un servicio; sin embargo, quienes lo
defienden consideran que es el medio més adecuado para aquellas transacciones que
se dan en grandes cantidades. Por eso se ha considerado que ésta modalidad de
contrato es mas susceptible de darse en el campo mercantil. Pero no es raro a las
relaciones civiles, aun cuando se le revista de procedimientos diferentes.

En el campo comercial esta forma de contratar es lo mas comudn. Por eso es que el
Cdédigo de Comercio establece reglas, para interpretar los contratos por adhesién, con
el objeto de proteger al contratante que recibe la oferta de contrato. Estos contratos,
llamados en forma mas técnica contratos por adhesion son producto de la negociacion
en masa, son elaborados en serie, segun la ley de los grandes ndimeros, sometidos a
las leyes de una estandarizacion rigurosa, que por un proceso de tipificacion
contractual reduce al minimo el esfuerzo de las partes y la pérdida de tiempo. Se puede
lograr que estos contratos no sean contrarios a los intereses de la masa consumidora si
el Estado tuviera un O6rgano que revisara previamente los formularios, machotes o
poélizas, antes de que se usaran con el publico, como esta previsto en el Codigo Civil
para los formularios de la empresa que presta servicios publicos; prevision que debid
ser para todo el contrato por adhesion.

El Codigo de Comercio distingue dos situaciones que disciplinan el contrato por

adhesion:
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d.1. Contrato mediante formularios, Articulo 672: En los contratos estandarizados
mediante formularios, su interpretacion se rige mediante las siguientes reglas:

1- Se interpretan, en caso de duda, en sentido menos favorable de quien preparé el
formulario;

2- Cualquier renuncia de derechos tiene validez si en la redaccion del documento
aparece caracteres tipograficos mas grandes o diferentes al resto del documento,

3- Las clausulas adicionales prevalecen sobre las generales, aunque éstas no hayan

sido dejadas sin efecto.

d.2. Contrato mediante pdélizas, Articulo 673: Hay contratos que se celebran
mediante pdlizas, el seguro, mediante facturas, una compraventa, mediante 6rdenes o
pedidos, el suministro.

En estos contratos puede suceder que los términos que se establecen en el mismo,
difieran de lo que dice el documento. Para ello se puede pedir una rectificaciéon dentro
de quince dias siguientes de la recepcién del documento; de lo contrario, se consideran
aceptadas las condiciones consignadas.

Asimismo, si la persona contra quien reclama no contesta dentro de quince dias, se
considera aceptada la rectificacion. En estos dos casos debe tenerse silencio como
tacita manifestacion de voluntad. A éstas formas de contratar también se les aplica las

reglas de interpretacion antes descritas.
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e. Omision fiscal

Los actos juridicos, sobre todo los que se refieren al trafico patrimonial, estan sujetos a
cargas impositivas a favor del Estado. El hecho de que los sujetos contratantes fueron
omisos en la tributacion fiscal, puede ocasionar que esos actos adolezcan de ineficacia.
Sin embargo, como el trafico mercantil puede verse afectado en la buena fe comercial,
cuando los sujetos omiten tributar con respecto a sus contratos y obligaciones, la ley
establece que ello no produce la ineficiencia de los actos o contratos mercantiles, como
tampoco los libera de pagar los impuestos omitidos. En estos casos, ademas de pagar
la carga tributaria, se respondera de las multas que se imponen corno consecuencia de

disposiciones del Derecho Tributario.

f. Libertad de contratacion

El contrato ha sido considerado como la maxima contencién de la libertad juridica,
entendida ésta como el desideratum de las personas para hacer o no hacer lo que la
ley permite. Ninguna persona esti obligada a celebrar contrato. El Articulo 681 del
Cdédigo de Comercio establece que nadie se le puede obligar a contratar sino cuando
rehusarse a ello significa un acto ilicito o abuso de derecho. La ley pretende que si una
persona habilita una empresa fabril o de intermediacion para ofrecer al publico bienes y
servicios, ella tiene la libertad juridica para decir si contrata 0 no con una persona

determinada. “El fendmeno asociativo es una caracteristica de la convivencia social. El
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derecho se ve obligado a procurar formulas o instituciones que permitan la satisfaccion
de todas las exigencias y necesidades que surgen de estos fenémenos asociativos”?...

El comerciante puede decidir que no contratara 0 negociard con sujetos de
determinada religion, raza o situacion econémica, pero esto se considera un acto ilicito
y un abuso de derecho. No se pueden dar comercios Unicos para proveer un bien o un
servicio, un monopolio colocados en posicion de privilegio. En este caso el
comerciante cometeria un abuso de derecho si se negara a contratar, porque como
bien dice el dictamen del anteproyecto del Cédigo de Comercio que indica que si el
consumidor no tiene la facultad de elegir proveedor, éste tampoco debe poder elegir su

clientela.

g. Efectos de la clausula “Rebus sic Stantibus”

Esta clausula contractual, conocida como teoria de la imprevision, quiere decir que el
contrato se cumple siempre y cuando las circunstancias o cosas se mantengan en las
condiciones iniciales. Al respecto la doctrina y el Cdodigo Civil no varia mucho. El
Cdédigo de Comercio establece que el deudor puede demandar la terminacion del
contrato Unicamente en los de tracto sucesivo y en los de ejecucion diferida, si
sobrevienen hechos extraordinarios e imprevisibles que hagan oneroso el cumplimiento
de la presentacion. Una terminacion que se diera por esas circunstancias no afectaran
las obligaciones ya cumplidas ni aquellas en las que ya se ha incurrido en mora. O sea,

gue se trata inicamente de obligaciones pendientes.

% Broseta Pont, Manuel. Manual de Derecho Mercantil. Pag. 130.
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h. Contratante definitivo

El Articulo 692 del Cédigo de Comercio trae una particularidad del contrato mercantil; y
gue puede darse debido al poco formalismo del trafico comercial. Cuando se celebra un
contrato se debe saber de antemano quienes son las personas que lo van a contratar.
A fin y al cabo, el mismo concepto de contrato que da el Cdodigo Civil asi lo insinUa.
Pero, en el mundo del comercio puede suceder otra cosa: una persona contrata con
otra un determinado negocio, pero una de ellas lo hace como representante aparente,
reservandose la facultad de designar dentro de un plazo no superior a tres dias, quien
sera la persona que resultard como contratante definitivo. Esta designacion para que
surta efectos y vincule al designado, depende de que efectivamente éste acepte el
contrato en forma personal o por medio de representante debidamente acreditado. Si el
designado no se vincula al contrato, el contrato original deviene en contratante nato.
Este caso se configura también en el contrato de transporte de cosas, cuando la

documentacion permite sustituir al consignatario.

1.3. Integracion del Codigo de Comercio y Cddigo Civil en materia de

obligaciones y contratos

Desde el Articulo 1 del Codigo de Comercio, se dice que cuando hay insuficiencia de la

ley mercantil, se aplicara la civil, observando siempre que por la naturaleza del trafico

comercial, debera tomarse en cuenta los principios basicos para que, tanto las
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relaciones objetivas que norman, como las leyes que la rigen, se adecuen
perfectamente.

El Articulo 694 establece que sélo a falta de disposiciones del Codigo de Comercio, se
aplicaran las disposiciones del Cadigo Civil. Este articulo es innecesario, su objetivo ya
estaba previsto, y en mejor forma, en el Articulo 1 del Codigo de Comercio. De igual
manera es muy importante el tema, no por la redaccion de la ley, sino porque es
necesario conocer cOmo se va a actuar en materia de obligaciones y contratos, cuando
el Codigo de Comercio es insuficiente.

Todo lo normativo de las obligaciones y contratos es genérico y se encuentra en el
Cdédigo Civil, de manera que las preguntas sobre esa materia no las responde el
Cdédigo de Comercio, porque es innecesario tratar de elucubrar sobre conceptos ya
elaborados con precision en la doctrina civil. Entonces, lo que el Codigo de Comercio
hace es establecer aquellos aspectos que singularizan a las obligaciones y contratos

gue se dan en el campo comercial de manera que operen como signos distintivos.

1.4. Clasificacion de los Contratos:

a) Contratos bilaterales y unilaterales: Contratos bilaterales son aquellos en las que las
partes se obligan en forma reciproca, compraventa, suministro. seguro, etc.;
unilaterales son aquellos en que la obligacion recae Unicamente en una de las
personas contratantes, donacion pura y simple, mandato gratuito.

b) Onerosos y gratuitos: Contrato oneroso es aquel en que la prestacion de una de las

partes tiene como contrapartida otra prestacion. Es decir, ante la obligacion se tiene
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d)

f)

un derecho, aunque no sean equivalentes las prestaciones. En cambio, los
contratos gratuitos se fundan en libertad: se da algo por nada. Obviamente en el
Derecho mercantil no hay gratuitos porque la onerosidad es principio de ésta rama.
Consensuales y reales: De acuerdo a lo que establece nuestro Cédigo Civil, un
contrato es consensual cuando se perfecciona en el momento en que las partes
prestan un consentimiento; en cambio, los contratos reales son aquellos en que la
perfeccion del contrato se da siempre y cuando se entregue la cosa objeto del
negocio.

Nominados e innominados: El contrato nominado, sustantivamente, tienen un
nombre, una denominacién. Este nombre se lo puede dar la ley, nominacién legal, o
la practica social, nominacion social, en caso contrario, innominado, que significa
sin nombre.

Principales y accesorios: Cuando un contrato surte efectos por si mismo, sin recurrir
a otro es principal. Si los efectos juridicos de un contrato dependen de la existencia
de otro, es accesorio.

Conmutativos o aleatorios: La ley sigue la corriente de programar esta clasificacion
como una subdivision de los onerosos; de manera que hay oneroso conmutativo y
oneroso aleatorio. El contrato conmutativo es aquel en que las partes estan sabidas
desde que se celebra el contrato, cual es la naturaleza y alcance de sus
prestaciones, obligaciones, de manera que aprecian desde el momento contractual
el beneficio o la pérdida que les causa o les podria causar el negocio. En cambio, el

contrato es aleatorio cuando las prestaciones dependen de un acontecimiento futuro
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9)

h)

)

e incierto que determina la pérdida o ganancias para las partes, el contrato de
seguro, por ejemplo.

Tipicos y atipicos: Un contrato es tipico cuando la ley lo estructura en sus
elementos esenciales: aparece en el listado que da la ley. Es atipico, sin tipicidad,
cuando no obstante siendo contrato, porque crea, modifica o extingue obligaciones,
no lo contempla la ley especificamente.

Formales o solemnes y no Formales: ElI Derecho Mercantil se caracteriza por su
poco formalismo. Entonces, ésta clasificacion tiene mucho sentido en el trafico
comercial porque en él, cualquier forma de contratar, salvo casos expresos de la
ley, el de sociedad, fideicomiso, etc., tiene validez y vincula a las partes. El contrato
es formal cuando en ella el vinculo no deja de surgir por la ausencia de formalidad
anula en contrato. El contrato es no formal, cuando el vinculo no deja de surgir por
la ausencia de alguna formalidad. Esto ultimo es la regla en el Derecho Mercantil.
Condicionales y absolutos: Un contrato es condicional cuando las obligaciones que
genera se sujetan a una condicién suspensiva o resolutoria; y es absoluto, cuando
su eficiencia no estd sometida a una condicion.

Instantdneos y sucesivos: Cuando un contrato se consuma o se cumple de una vez
en el tiempo, se clasifica como instantdneo. Ahora bien, si las obligaciones se van
cumpliendo dentro de un término o un plazo que se prolongue después de

celebrado el contrato, se llama sucesivo o de tracto sucesivo.
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1.5. Los contratos mercantiles en particular

1.5.1. Compraventa mercantil:

La compraventa mercantil es la figura contractual que hace efectiva la mayor parte del
trdfico comercial, ya que la actividad productiva, canalizada a través del comerciante
intermediario, desemboca en el consumidor por medio de la compraventa. Este
contrato se puede considerar como el motor de la dindmica comercial, que a su vez
genera otro tipo de vinculaciones, bancarias, de seguros y fianzas, de titulos de crédito,
etc.

La compraventa mercantil se encuentra regulada del Articulo 695 al 706 del Codigo de
Comercio. Tiene éste conjunto de normas la particularidad de no desarrollar el contrato
con la extension que lo hace el Cddigo Civil; particularidad que también suele
observarse en la doctrina, pues los autores la tratan escuetamente; y cuando se
extienden, suelen repetir conceptos o0 razonamientos ya dichos en los textos del
derecho Civil. En el caso del derecho guatemalteco, su intencién es normar Unicamente
aquellas especialidades que puedan darse al negociar compraventas mercantiles; y
deja al Cdadigo Civil la tarea de recoger toda la teoria que durante siglos se ha ido
acumulado en torno a este contrato.

La compraventa mercantil se da en masa y no en forma aislada como sucede en el
campo civil. Pero conforme al derecho, éste sefalamiento no es suficiente aun. En el
Cddigo de Comercio los articulos que se estan refiriendo sistematicamente a las

mercaderias, entendiéndose como tales a todo satisfactor que se produce para ser
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revendido, ya sean como producto acabado o sujeto a posterior reelaboracion. La
participacion de los comerciantes puede ser en los dos extremos subjetivos del vinculo:
comprador y vendedor. A esta compraventa se le puede llamar plena: cuando los dos
son comerciantes. Pero, también puede darse como acto mixto, y sucede cuando se
vende el producto al consumidor, no al comerciante. Los negocios se dan en masa; que
el objeto vendido sea una mercaderia; y que participe el comerciante en su actividad
profesional, son pardmetros que sirven para elaborar un concepto de compraventa
mercantil. En el contrato la enajenacion de un empresa, de una marca, de un nombre
comercial o de un establecimiento se dice que no hay compraventa mercantil; sin
embargo, debe considerarse como compraventa mercantil porque las cosas
mercantiles se rigen por el Codigo de Comercio, conforme el Articulo 1, aunque el
contrato no se rige por el articulado, ya que no hay una sola norma aplicable a la
enajenacion de dichas cosas; pero, como ese mismo articulo se refiere a negocios, que
es el género, y no de contratos, que es la especie, es indudable la naturaleza mercantil
de la enajenacion de la empresa o sus elementos.

De acuerdo a los articulos que regulan la tipificacion de la compraventa mercantil, se
puede decir que es un contrato por el cual el vendedor transfiere la propiedad de una

mercaderia o cosa mercantil al comprador, cuya obligacion es pagar el precio.

1.5.1.1. Caracteristicas

La compraventa mercantil es un contrato bilateral, oneroso, conmutativo, consensual,

principal y traslativo de dominio.
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1.5.1.2. Elementos

Personales: Los elementos personales de la compraventa son el vendedor y el
comprador. Los dos o0 uno de estos sujetos tienen que ser comerciante y encontrarse
actuando dentro de su actividad empresarial. Obligacion del vendedor es entregar la
mercaderia; y del comprador, pagar el precio. Estas obligaciones se particularizan
segun la modalidad de compraventa que se adopte.

Reales: Los elementos reales son la cosa y el precio. La cosa son las mercaderias; y el
precio, la contraprestacion a cargo del comprador. Este debe ser real y cierto; real para
gue el contrato no sea gratuito; y cierto, en cuanto a que debe ser determinado o
determinable por los contratantes.

Formales: La forma del contrato de compraventa varia segun la mercaderia
enajenada. Si es vehiculo, la escritura publica es necesaria en la mayoria de los casos;
si se trata de un televisor, se hace por medio de documento privado con firmas
legalizadas; la compra de un pantaldn, por una simple factura; la compra de un
refresco, es verbal. No hay pues, una férmula general, depende del negocio en

particular.

1.5.1.3. Especies de compraventa:

En el Derecho Mercantil se incluyen como especies de este contrato algunas figuras

propias del Codigo Civil y que aparecen en el trafico comercial. Para el desarrollo del
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Cddigo de Comercio, solo se incluye aquellas que pueden inferirse de este; o que estan
relacionados con articulos que disciplinan las generalidades del contrato mercantil.

Dentro de las especies estan las siguientes:

a. Compraventa contra documentos

Los titulos representativos de mercaderias, caracterizados por no representar un valor
dinerario, sino una mercaderia determinada: carta de porte, conocimiento de embarque
y certificado de depdsito. Entonces, la venta de documentos ocurre cuando el vendedor
cumple su obligacién de entregar el objeto vendido, en el momento en que se transfiere
el titulo representativo; en ese mismo instante, salvo pacto en contrario, se debe pagar
el precio y el comprador solo puede negarse por defectos en la calidad o estado de las
mercaderias representadas, si tiene pruebas sobre ello. De lo contrario, entregado el

titulo, debe pagarse el precio, segun el Articulo 395 del Cddigo de Comercio.

b. Compraventa de cosas en transito

Segun el Cadigo de Comercio, se puede negociar un objeto que esta en transito, por
ejemplo, una mercaderia que aun viene en el barco. En éste caso, el comprador tiene
facultad de rescindir el contrato si el objeto no llega en buen estado o en la fecha
acordada. En el trafico comercial también se puede dar ésta modalidad de contratar,
pero con la particularidad de que, si en los documentos entregados al porteador se

encuentra la poliza de seguro de transporte, los riesgos han sido trasladados al
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comprador desde el momento de la entrega de las mercaderias, a no ser que el
vendedor tuviere conocimiento de la pérdida o averia de las cosas y hubiere ocultado

esas circunstancias al comprador, Articulo 696 del Codigo de Comercio.

c. Compraventa FOB, free on board

La venta FOB se distingue por sujetarse en su formula contractual a las expresiones
abreviadas que se usan en el comercio internacional y que son conocidas como
INCONTERMS, términos Internacionales de Comercio, FOB quiere decir libre a bordo-
puerto de embarque convenido; y se caracteriza porque el vendedor cumple su
obligacién al entregar la cosa, al depositarla a bordo del buque u otro vehiculo que ha
de transportarla, en el lugar y tiempo convenidos. A partir de ese momento se trasladan
los riesgos al comprador. En éste negocio se habla de precio FOB y este comprende: el
valor de la cosa mas los gastos, impuestos y derechos que se causen hasta el
momento en que la cosa esté a bordo del medio de transporte, Codigo de Comercio

Articulo 697.

d. Compraventa FAS, free at side

Esta venta se caracteriza porque la obligacion del vendedor es entregar la mercaderia

colocandola a un costado del medio de transporte, momento a partir de cual se

transfiere los riesgos al comprador. El precio incluye el valor de la cosa, mas los

gastos, impuestos y derechos que se causen hasta el momento de colocar la
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mercaderia al costado del medio de transporte. FAS quiere decir: libre al costado del

barco-puerto de embarque convenido, Articulo 698 del Cédigo de Comercio.

e. Compraventa CIF, cost, isurance and freight

Es aquella en la que el precio de la mercaderia comprada incluye el costo, el seguro y
el flete; el término, al igual que los anteriores, es una sigla que proviene del idioma
inglés. En esta especialidad, el vendedor tiene las siguientes obligaciones:

e Contratar y pagar el transporte de las mercaderias y obtener titulos representativos.

e Tomar y pagar el seguro por el valor total de la cosa objeto del contrato, en beneficio
del comprador o de la persona que este indique, por los riesgos convenidos o los que
sean usuales con respecto al objeto asegurado, debiendo obtener la pdliza o
certificado correspondientes.

e Entregar al comprador o a la persona indicada, los documentos antes sefialados. En
esta compraventa los riesgos son por cuenta del comprador desde el momento en
que la mercaderia es entregada al porteador, el que también marca el inicio del
periodo del seguro. La obligacion de pagar el precio nace cuando el comprador recibe

los titulos representativos y la poliza de seguro.

f. Compraventa C y F, cost and freight
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La compra C y F es aquella en la que el precio cotizado solo incluye el costo y el flete,
0 sea que se suprime el seguro. A esta modalidad se aplica todo lo expuesto para la

compraventa CIF, omitiendo las directrices legales que se refiere al seguro.

g. Otras especiales

Las modalidades anteriores, en su mayoria, recogen los términos comerciales
internacionales para contratar, en el sentido que, cuando se trata de transacciones de
pais a pais, el significado puede ampliarse para interpretar los contratos, sin embargo a
nivel local, pueden darse otras modalidades comunes previstas en el Cédigo Civil y que
operan con mas relieve en el ambito del comercio: compraventa al gusto o prueba,
Articulo 1799; compraventa sobre muestras, Articulo 1800; compraventa expresado en
especie y calidad, Articulo 1801; compraventa de cosas futuras, Articulo 1805;
compraventa con reserva de dominio, Articulo 1834. Estas formas de compraventa se
encuentran en el Cddigo Civil, de manera que Unicamente cabe sefialar que son

modalidades muy comunes dentro del trafico comercial.

1.5.1.4. Opcion de compraventa:

El Articulo 706 del Codigo de Comercio establece la diferencia con la opcion, promesa

unilateral, del Codigo Civil, Articulo 1676 al 1681, en cuanto al plazo, pues en ésta no

puede exceder de dos afios si se trata de inmuebles o derechos reales sobre los

mismos; y de un afio, si se trata de otros bienes o prestaciones. En cambio, en la
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opcién de compraventa de cosas mercantiles, el articulo indica que las partes son libres
de pactar el plazo sin limite alguno. Es interesante sefalar que, como promesa de
contrato, no se encuentra una figura especifica en el Codigo de Comercio. Ello no
quiere decir que en la practica no pueda celebrarse un negocio para prometer la
celebracion de otro, aplicando lo previsto en el Cédigo Civil y tomando en cuenta las

caracteristicas de las obligaciones y contratos mercantiles.

1.5.2. Contrato de suministro

El contrato de suministro es tratado como una modalidad de compraventa en el
Derecho guatemalteco, esta tipificado como un contrato autbnomo y regulado en los
articulos 707 al 712 del Codigo de Comercio. El argumento de quienes afirman que el
suministro es una especie de compraventa, parte del supuesto de que también en esta

la entrega del objeto convenido puede hacerse en forma fraccionada.

Pero, esa circunstancia no tipifica un contrato de suministro porque en la compraventa
cada fraccion forma parte de una mismo prestacion. En cambio, en el suministro las
entregas periddicas de la mercaderia son prestaciones entre una y otra, de manera que

también el precio se define por cada una que se cumple.

En todo caso, en nuestra legislacion no hay argumento para confundir un contrato con

otro; el suministro es un contrato tipico, autonomo de cualquier otra figura negocial.
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1.5.2.1. Concepto

El contrato de suministro, una parte, llamada suministrarte, se obliga mediante el
precio, a realizar a favor de otra, llamado suministrado, una serie de prestaciones
periddicas y continuadas de mercaderias o servicios. Las prestaciones periddicas
serian, por ejemplo, que un industrial de muebles se obligara a entregarle a un
intermediario una cantidad de bienes al fin de cada mes, conforme al plazo pactado.
Las prestaciones continuadas se darian en el suministro diario de energia eléctrica o el
servicio de lavanderia en el suministro que un comerciante le prestara en forma

continua a un hospital.

1.5.2.2. Funcién

Este contrato cumple una funcion importante dentro del comercio, porque permite que
las personas suministradas tengan asegurada la provision de un bien o un servicio.

Es comun este contrato dentro de los negocios juridicos mercantiles; aunque a
muchos, por desconocimiento de la tipicidad del mismo, cuando se redacta por escrito,
no se le llama por su nombre. Un comerciante revendedor, en lugar de proveerse
aisladamente de las cosas que expende en su empresa, celebra un contrato de
suministro para mantener surtido su almacén; un hotel que careciera de lavanderia,
puede contratar el servicio de limpieza de ropa con un comerciante que se dedicara a

prestarlo.
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1.5.2.3. Caracteristicas

El contrato de suministro es consensual, bilateral, principal, oneroso, de tracto
sucesivo. Este contrato es oneroso aleatorio, porque las partes corren el riesgo de que
los precios varien durante el plazo del contrato y ello significa pérdida para una de las
partes.

En el contrato de suministro la variacion de los precios no puede ser un precio de los
gue determinan la calidad aleatoria. Se contrata sobre bases inciertas y por eso es
oneroso aleatorio, si las prestaciones se vuelven onerosas, para eso esta el Articulo
688 del Cdédigo de Comercio, que recoge la teoria de la Imprevisién, con el que se

resolveria cualquier diferencia entre las partes por la variacion del precio.

1.5.2.4. Elementos

a) Personales: Los elementos personales son el suministrante, 0 sea quien
proporciona los bienes o servicios a cambio de un precio; y el suministrado, que se
beneficia con las prestaciones peridédicas o continuadas de los bienes o servicios y
paga el precio.

b) Formales: El contrato de suministro no esta sujeto a formalidades especiales.
Segun la organizacion de la empresa, puede constar en documentos pre-redactados;
salvo que lleve aparejada una garantia prendaria o hipotecaria, en cuyo caso deberia
constar en una escritura publica. Pero, son casos muy raros; a veces ni siquiera consta

por escritura.
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c) Reales: Alun cuando decir cosas muebles es una tautologia, los términos que usa la
ley para designar el objeto real de un contrato de suministro, son los de cosas muebles
y servicios. La entrega de estos se hace mediante prestaciones periddicas o
continuadas que pueden estar cuantificadas en el contenido del contrato, ya que sea
por una cantidad especifica o fijando un minimo y un maximo en donde puedan oscilar
el monto de las prestaciones, en el entendimiento de que, en este ultimo caso, es al
suministrado a quien se le confiere el derecho de fijar la cuantia. Ahora, cuando no se
fija la suma de las prestaciones se entenderd que es aquella que necesita el
suministrado al momento de celebrar el contrato. Esta ultima solucién en un caso de
omision es poco certera, porque resulta bastante subjetivo fijar el limite de la necesidad
del suministrado, sin embargo, es la regla contenida en la ley. El otro elemento real del
contrato es el precio; cuando las prestaciones son periddicas, se determina y paga con
relacion a cada una, en forma aislada. Si son continuas se calcula sobre la base de un

periodo de tiempo.

1.5.2.5. Plazo, suspensién, denuncia y terminacion de este contrato

El plazo en el contrato de suministro tiene la particularidad de estar pactado en interés
del suministrante y suministrado. Esto quiere decir que las dos partes estan facultadas
para darlo por concluido si no observan lealtad en la comunicacion. Como dentro del
plazo se pueden cumplir prestaciones periddicas y el suministrado esta facultado para
fijar las fechas de las entregas, debe comunicarle éstas al suministrado con suficiente

anticipacion, lo que es una prevision imprecisa, porque el término suficiente es vago.
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Hubiere sido mejor determinar un plazo especifico en ausencia de una prevision
contractual.

La suspension del contrato es una facultad del suministrante, quien puede interrumpir
las prestaciones si el suministrado no cumple sus obligaciones, sobre todo en lo que se
refiere al pago del precio. Pero para que se pueda ejercer esa facultad es necesario
gue comunique su decision con anticipacion suficiente. En cuanto a la denuncia, ésta
ocurre cuando el contrato no tiene plazo especifico, en ese caso, cualquiera de las
partes se desliga del vinculo contractual dando aviso con la anticipacion pactada o
noventa dias antes de la fecha en que se considere que la relacion ya no surtira

efectos.

En lo que se refiere a la terminacion del contrato, es indudable que la conclusion del
plazo lo da por terminado. Pero también termina si la conducta del suministrante denota

gue las prestaciones futuras no cumpliran en su oportunidad.

En este aspecto la ley debi6 cubrir la conducta de ambos contratantes, de manera que
la falta de pago de una prestacion también fuera acusada por terminacion, ya que el
Articulo 711, esta designado solo para la obligacion del suministrante, empero, en un
caso de esta naturaleza, no se optaria por la terminacion, sino por la suspension pre-
aviso, lo cual parece que introduce una desigualdad en la forma de tratar el
incumplimiento de las obligaciones de las partes, ya que no es lo mismo suspender que

dar por terminado un contrato.
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1.5.3. Contrato estimatorio

A este contrato no se le dio la importancia legislativa que amerita y se le coloc6 como
gemelo del suministro, lo cual es un error porque siendo un contrato autbnomo, no
tenia por que aparecer ubicado como apéndice y regulado por un solo articulo del
Cadigo de Comercio, 713. Por otro lado, dada su importancia en la practica comercial y
por la forma en que lo denominan los comerciantes, no debié llamérsele contrato
estimatorio, sino contrato de consignacion. Conforme al Derecho guatemalteco, el
contrato estimatorio no se prolonga con ningln contrato, ya que ha sido tipificado como

auténomo.

1.5.3.1. Concepto

El contrato estimatorio es aquel por medio del cual un sujeto, llamado consignante,

entrega a otro, llamado consignatario, mercaderias a un precio estimado, para que en

un plazo fijado se pague dicho precio o bien se devuelven las mercaderias.

1.5.3.2. Funcién

El contrato cumple una funcidn importante en el comercio porque el comerciante

minorista puede adquirir mercaderias sin cancelar de inmediato el precio, con la opcion

de devolverlas si no las vende dentro del plazo que se pacte. Ahora bien, si las vende

paga el precio y obtiene una ganancia que se constituye por el valor que el
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consignatario le sume al precio estimado. Si no vendiera la mercaderia debe
devolverla. De lo anterior, se puede apreciar la funciébn que tiene este contrato,
permitiendo la provisién de mercaderias sin necesidad de un pago inmediato del precio

y con la expectativa de obtener ganancias.

1.5.3.3. Caracteristicas:

El contrato estimatorio es un contrato principal, bilateral, real, de tracto sucesivo,

traslativo de dominio y es oneroso conmutativo.

1.5.3.4. Elementos

a) Personales: el que entrega las mercaderias se le llama consignante y, quien recibe
para venderlas se llama consignatario. Se establecen las siguientes obligaciones para
las partes:

a. El consignatario en ningin momento se puede liberar de la obligacion de pagar el
precio de lo que no pueda restituir, aunque las causas no le sean imputables.

b. El consignatario tiene disposicién de los bienes consignados, pero no puede ser
perseguido por sus acreedores, 0 sea que estan dentro de su esfera patrimonial, pero
en forma limitada.

c. El consignante no tiene poder de disposicion sobre las cosas consignadas.
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b) Formales: ElI contrato estimatorio no estd sujeto a formalidad alguna, y
regularmente, sobre todo con mercaderias de uso diario, se concerta de palabra,

basados en la confianza comercial.

Si se trata de consignar mercaderias sujetas a registro, vehiculos, maquinaria
identificable, etc. tendria que formularse el contrato en escritura publica e inscribirse en
el Registro de la Propiedad Inmueble, con el objeto de que el consignatario estuviera

en la capacidad de transferir la propiedad y con base al poder de disposicién que tiene.

c) Reales: Los elementos reales son las cosas, mercaderias, y el precio. Es el que
estiman las partes entre si, sin tomar en cuenta el valor agregado que le suma el
consignatario; no obstante, es practica comun que se pacte el monto del valor
agregado, con el objeto de que no sea excesivo y se desestimule la circulacion de las

mercaderias.

1.5.3.5. Terminacion

Como es un contrato sujeto a un plazo, el contrato termina por el transcurso de éste.

Sin embargo, si antes del vencimiento el consignatario ha vendido las mercaderias y

paga el precio estimado en que las recibio, el contrato se da por finalizado.
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1.5.4. Contrato de depdsito mercantil

1.5.4.1. Concepto

El depdsito, considerado como la prestacion de un servicio, es un contrato por medio
del cual el sujeto depositario recibe una cosa que le confia el depositante, con la
obligacion de custodiarlo y devolverlo cuando lo requiera.

Como la funcion primordial del depoésito es la custodia de un bien, ésta es una nota
distintiva. El acto de depositar puede estar relacionado con distintas ramas de un
sistema juridico; de ahi puede haber: depésito civil, cuando el negocio se rige por el
contrato de depésito del Codigo Civil; depdésito mercantil, cuando el negocio se rige por
el Codigo de Comercio; depdsito bancario, que también es mercantil, cuando se hace
por medio una institucion bancaria; y depdsito judicial, cuando lo ordena un juez.

El depdsito puede ser regular e irregular. Es regular cuando se devuelve el mismo bien
gue se deposito; e irregular cuando se devuelve uno distinto al depositado, de la misma
especie y calidad o de valor equivalente como en el caso del dinero. El regular es mas
comun en las relaciones civiles; y el irregular, en las mercantiles. Sin embargo, la
custodia que se confia a un almacén general de depdésito, es regular y de caracter
mercantil.

El contrato de depdsito cumple una funcion importante en el trafico comercial, porque
permite a los comerciantes que no disponen de los de locales adecuados, la posibilidad
de confiar a otro la custodia y conservacion de sus mercaderias. En el caso del dinero,

entregado a una institucion bancaria no soOlo otorga la seguridad, sino también
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proporciona una ventaja de poder devengar intereses o adquirir medios de pago,
cheques, cuando se dispone a la vista. En lo que a los almacenes generales se refiere,
como negocios organizados técnicamente, facilitan el comercio de importacion y
explotacion por medio del depdsito. Es pues, variada la posibilidad de este negocio. Se
encuentra ante uno de los contratos de mayor practica para el desenvolvimiento

comercial.

1.5.4.2. Caracteristicas

El contrato de depdsito mercantil es bilateral, oneroso conmutativo, principal, real y de

tracto sucesivo.

1.5.4.3. Elementos

a) Personales: Los elementos personales del contrato de depdsito son: el depositante
y el depositario. Son obligaciones del depositante: pagar el valor o precio del depdsito,
sin que pueda darse el pacto en contrario, ya que en lo mercantil no puede darse los
negocios gratuitos, pagar los gastos que haya hecho el depositario por la custodia del
bien depositado; y, pagar los dafios y perjuicios que el depdsito hubiere causado. Estas
obligaciones las tiene el depositante para con el depositario y estdn normadas en el
Caddigo Civil, ya que el comercio no establece nada sobre el particular. En cuanto al
depositario, tiene las siguientes obligaciones: custodiar la cosa depositada para una

adecuada guarda y conservacion; dar aviso al depositante o a un juez, sobre un peligro
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gue amenace con la pérdida o deterioro o perdiere la cosa depositada, debera
indemnizar dafos y perjuicios; y, restituir la cosa depositada.

b) Reales: El elemento real de un contrato de depdsito mercantil puede representarse
en diversas formas: mercaderias, dinero, joyas, titulos de crédito, titulos de valores, etc.
Cuando se depositan cosas fungibles, puede pactarse que el depositario tenga poder
de disposicidn sobre la cosa depositada, con la obligacion de restituir otra de la misma
especie y calidad.

En este caso en lo que fuere conducente, se aplican las reglas del contrato mutuo; este
es el tipico depdésito irregular. En el caso de que el bien depositado sea dinero,
depdsito bancario, por la misma naturaleza del negocio bancario, hay transferencia de
propiedad sobre el bien depositado, de manera que, sin que se pacte, el banco puede
disponer del mismo, con la obligacion de restituirlo cuando se le requiera. Un aspecto
importante del depdsito mercantil, sobre todo en el depdsito bancario de dinero, es que
cuando los depositantes son dos 0 mas personas, cualquier codepositante puede exigir
la devolucién del bien, aun en el caso de que uno o algunos de ellos hubieren fallecido,
prevision legal que admite pacto en contrario. Para la practica contractual bancaria,
podriamos decir que el uso aparejado de las conjunciones “y/0”, no es posible porque

la mancomunidad es simple o es solidaria; pero no puede ser las dos cosas a la vez.

1.5.4.4. Terminacion

El Cddigo de Comercio no establece ninguna norma relativa a la terminacion del

contrato de depdsito, de manera que se estara a lo previsto en el Codigo Civil:
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restitucién del objeto depositado a requerimiento del depositante; devolucion que hace
el depositario avisando con prudente anticipacion, cuando no se hubiere pactado plazo,
devolucion que puede hacer el depositario cuando se ve imposibilitado de cumplir su
obligacion de custodia, Articulos 1974, 1992 y 1996 del Cddigo Civil. Estas reglas para
la terminacién del contrato de depdsito, no operan de pleno derecho en el caso del
depdsito bancario, pues éste se rige por sus leyes especificas y por los usos propios de
la practica bancaria. Cuando un depdsito se hace a plazo el depositante no puede
exigir la restitucion, sino hasta transcurrido el mismo. Y, en el caso del depdésito de

almacenes generales, se rige por leyes especificas.

1.5.4.5. Deposito de almacenes generales

Un almacén general de depdsito, es una sociedad anénima con caracter de institucion
auxiliar de crédito, cuyo objetivo es el depédsito de mercaderias de importacion y
exportacion. Por tratarse de un depdsito mercantil revestido de caracteristicas
especiales, el Cdédigo de Comercio en el Articulo 717, remite su conocimiento a sus
leyes especificas: Decreto 1236 del Congreso de la Republica, Decreto 1746 del
Congreso de la Republica, Reformado por el Decreto 55-73 del mismo organismo;
leyes que rigen a los almacenes del Crédito Hipotecario Nacional de Guatemala y los
gue se organizan a nivel de empresa privada. Nota especial de este depdsito es que
permite la emision de los titulos de crédito conocidos como certificados de depdsito y
bonos de prenda; y que el sujeto depositario solo puede serlo una sociedad andnima

debidamente autorizada.
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1.5.5. Contratos relacionados con operaciones de crédito

En el trafico comercial de nuestra época el crédito facilita las relaciones mercantiles
gue permiten adquirir recursos, sobre todo dinerarios, que se traducen en nueva
rigueza mercantil; o bien es el vehiculo apropiado para obtener satisfacciones de
nuestras necesidades. En todos los sectores de la actividad econdémica el crédito se
hace presente para lograr variados objetivos.

Segun el Diccionario de Derecho Privado, la palabra crédito significa: el derecho que
uno tiene a recibir, de otro, alguna cosa: por lo comun dinero.

Ahora bien, las relaciones de crédito no son propias del trafico juridico comercial;
también existen en el civil; el mutuo, por ejemplo. Pero en esta parte se estudia los

que el Codigo de Comercio tipifica como contratos.

Las operaciones de crédito han estado vinculadas, generalmente, a la actividad
bancaria. El mismo nombre que se les asigna es similar a las llamadas operaciones
bancarias. En el medio guatemalteco estos tienen la particularidad de que legalmente
no son propios de la negociacion que llevan a cabo los bancos; en otras palabras, para
celebrar un contrato que contenga una operacién de crédito no se necesita hacerlo con
un banco; las partes pueden ser dos personas individuales. Y decimos legalmente,

porque una cosa es lo que presume la ley, y otra, la realidad.

38



1.5.5.1. Apertura de crédito

Por el contrato de apertura de crédito, un sujeto denominado acreditante se obliga
frente a otro llamado acreditado, a poner a su disposicion una suma de dinero o a
contraer obligaciones por cuenta del acreditado, éste a su vez, se obliga a restituir las
sumas de que hubiere dispuesto o las que hubieren pagado por su cuenta, mas gastos,
comisiones e interés que resulten a su cargo. Este contrato se rige por los articulos 718
al 728, inclusive, del Cadigo de Comercio.

El contrato de apertura de crédito cumple la funcidbn de poner a disposicién del
acreditado una cantidad de dinero para dedicarlo a sus actividades comerciales o
industriales o bien que se cancelen obligaciones por su cuenta. Como el acreditado
puede no saber el momento preciso en que necesitara el dinero, es una ventaja tenerlo
Unicamente a disposicion para su oportunidad, con el privilegio de pagar intereses
Uunicamente sobre el saldo que le resulte en un momento determinado y no sobre la
cantidad total de la apertura.

Por otro lado, como se fija un limite maximo, el acreditado puede pactar una cantidad
mas anilla de lo que tiene planificado invertir, sobre todo por las fluctuaciones de
precios u otras circunstancias fortuitas de contratacion, lo que no sucede en los
préstamos cerrados. En el caso del acreditante, esta operacion le permite ganar dinero
por concepto de intereses mediante estudios planificados, previos al otorgamiento de
una apertura. En los bancos, especificamente, los créditos se otorgan haciendo
estudios sobre la capacidad econdmica del acreditado, exigiéndose garantias que

aseguren la recuperacion.
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Sus caracteristicas son:

a) Consensual

b) Conmutativo

c) Principal

d) Bilateral

e) Oneroso.

Dentro de su naturaleza juridica se puede indicar que muchas teorias se han formulado
para explicar la naturaleza juridica del contrato de apertura de crédito, siendo las mas
connotadas las siguientes:

a) Contrato mutuo: Las circunstancias de que en este contrato se dé la restitucion del
valor recibido y que se paguen intereses, fundamenta la tesis de que la apertura
significa una relacion contractual consensual, en donde la calidad de deudor pleno se
va adquiriendo paulatinamente y no al momento de celebrar el contrato. Por otro lado,
en la apertura, el acreedor, acreditante, no solo lo es por entregar dinero, sino también
por saldar una obligacion frente a un tercero, como seria el paso de un titulo de crédito.
Estos dos sefialamientos permiten considerar que es una teoria inadecuada.

b) Contrato preliminar: Esta teoria considera que la apertura es un contrato
preparatorio; y por esa, preliminar de otros contratos. El contrato preliminar,
regularmente, se refiere a otro que se celebrara en el futuro, el cual es de la misma
naturaleza del preparatorio; se promete celebrar un contrato de arrendamiento; uno de

compraventa, para uno de compraventa. Pero sucede que en la apertura no se prepara
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nada. La relacion juridica entre las partes existe por si misma, con caracter principal,
aunque la consumacion se difiera por su peculiar forma de operar.

c) Teoria de Francisco Messineo: Se considera que es la mas ajustada a la realidad
de este contrato y que no se contraria con el sentido del Derecho guatemalteco. Lo
fundamental de la teoria de Messineo es considerar que éste contrato es principal; y
por lo mismo, los efectos los sufre él mismo, sin referirse a otro.

Para el acreditante y el acreditado, sus obligaciones y derechos en la apertura de
crédito, son las siguientes:

a) El acreditante se obliga a poner una suma de dinero a disposicion del acreditado o a
contraer obligaciones por cuenta de éste. No existe ninguna disposicion que niegue la
posibilidad de que la obligacién tenga ambos sentidos; se debe comentar entonces, la
redaccion del Cédigo de Comercio al referirse al segundo caso, en el articulo 718, al
decir: “contraer obligaciones por cuenta de éste”.

b) El acreditado, por el derecho que tiene a disponer del dinero que se le acredita y a
gue se cancelen obligaciones por su cuenta, se obliga a restituir el dinero acreditado
mas intereses.

Como se fija un plazo para el uso del crédito, la extincion de éste da por terminado el
contrato; también puede terminar anticipadamente si el acreditado le comunica por
escrito al acreditante su determinacion. Puede suceder que se haya omitido el plazo
para utilizar el crédito; en ese caso cualquiera de las partes puede darlo por terminado

haciéndole saber con una denuncia a la otra parte por medio de un notario.

41



1.5.5.2. Contrato de descuento

Este contrato se encuentra regulado del Articulo 729 al 733 del Caodigo de Comercio. Al
leer este articulado se percata la falta de precision de la ley en cuanto a establecer la
naturaleza de los negocios juridicos que contienen operaciones de crédito, ya que
algunas figuras se les califican como contratos, mientras que a otras se les llama
operaciones. Sin embargo, siendo una clase el concepto de contrato contenido en el
Articulo 1517 del Cadigo Civil, y estando ubicado el descuento dentro del libro del
Cddigo Comercio que tipifica las especies de la contratacion mercantil, debemos
fijarnos que el descuento es un contrato.

Segun la forma en que se represente el crédito descontado, el descuento puede ser
cartaceo y no cartaceo. El primero ocurre cuando se transfieren titulos de crédito, que
por lo regular son letras de cambio. En este caso, si las letras de cambio son
documentadas, el descontador tiene la calidad de un endosatario en garantia con
respecto a los titulos representativos mientras los tenga en su poder. El segundo, el no
cartaceo, se da cuando el crédito consta en los libros de contabilidad del comerciante;
pero, para ello es necesario:

a) Que los créditos sean exigibles a término o con previo aviso;

b) Que haya prueba escrita de la existencia del documento;

c) Que el contrato conste por escrito; y

d) Que se giren letras de cambio a favor del descontador por el o los créditos

transferidos.
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La letra se haria efectiva si al vencimiento no se paga el importe del crédito
descontado. Esto podria dar problemas de duplicidad de obligaciones provenientes de
un mismo negocio subyacente, porque las letras no expresan causa negocial. En ese
sentido, creo que en el contrato debe hacerse relacion a la emision de las letras y evitar
una duplicidad de reclamaciones; el contrato y la letra. En el caso del descuento no
cartaceo, el descontador tiene derecho a revisar los libros de contabilidad que datan el
crédito cedido; y para el cobro del mismo, la ley lo inviste con las facultades de un
mandatario, lo cual ha significado que se considere este descuento como un mandato,
lo que no tiene fundamento en nuestro medio porque la calidad de mandatario solo

puede provenir de un contrato de mandato.

1.5.5.3. Contrato de cuenta corriente

El contrato de cuenta corriente se encuentra regulado del Articulo 734 al 743 del
Cdédigo de Comercio y se caracteriza por el hecho de que las dos partes del negocio
pueden fungir como acreedores o deudores de la relacién juridica, ya que realizan
operaciones de crédito en forma cruzada, por tanto ambas partes reciben el mismo
calificativo: cuentacorrentistas. La cuenta corriente, como contrato, se presenta en dos
modalidades: cuenta corriente comun y cuenta corriente bancaria. A la primera también
se le llama mercantil, pero seria un calificativo equivocado conforme el Derecho
guatemalteco, porque en nuestro medio las dos son mercantiles.

Aceptando que son los hechos quienes proporcionan los elementos diferenciadores es

necesario sefalar lo siguiente:
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a) En la comdn hay concesion reciproca de créditos; en la bancaria la concesion es
unilateral; de banco a cliente o de cliente a banco.

b) En la comun, la categoria de deudor o acreedor se establece al cierre de la cuenta;
en la bancaria se establece en cualquier momento.

c) En la comun hay novacion periédica, porque el deudor pasa a ser acreedor y
viceversa; en la bancaria no se da esa novacion; y

d) En la comun las remesas no necesariamente se constituyen en dinero; en la
bancaria, las remesas son dinerarias.

Por el contrato de cuentacorrentistas mercantil, la partes, denominadas en comun
cuenta corrientes, se obligan a entregarse remesas reciprocas de bienes de diversa
naturaleza cuyo valor dinerario constituyen partidas de abono o cargo en la cuenta de
cada cuenta correntista, saldandose las operaciones al cierre de contrato para
determinar quién es el sujeto deudor de la relacién y exigirle el pago en los términos
convenidos.

En la cuenta corriente los sujetos del negocio son potenciales deudores o acreedores,
porque el valor de las remesas reciprocas que se envian se cuantifica al finalizar el
plazo pactado o cada seis meses segun lo prevé la ley.

Al finalizar ese plazo se determina quién es el deudor y el acreedor, para exigirse el
pago del saldo que resulte, el que tiene la cualidad de ser liquido y exigible. Este saldo,
Si se conserva en cuenta, es decir que no se hace efectivo, segun convengan las
partes, causara intereses al tipo que se haya pactado para las remesas o al interés

legal a falta del convenio.
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De lo anterior podemos deducir que el cierre de la cuenta ni es la terminacion del
contrato, aunque eventualmente podria serlo; es solo un acto necesario para
determinar quién es el deudor y el acreedor entre las partes del contrato y proseguir el
envio de remesas que originardn nuevos cargos y abonos en sus contabilidades.
Podria suceder que al hacer el cierre de la cuenta se cometieran errores de nimero, de
calculo, duplicaciones u omisiones en las cuentas; en tales casos, el derecho a pedir la
rectificacion prescribe en seis meses a partir de la fecha de cierre.

Al celebrarse el contrato puede establecerse el plazo y las épocas de cierre. En el
primer caso, al vencerse, termina el contrato con los mismos efectos de un cierre en
cuanto a la determinacion del deudor, termina el contrato con los mismos efectos de un
cierre en cuanto a la determinacion del deudor y el acreedor, s6lo que ya no habra
nuevas remesas. Ahora terminado en la fecha de un cierre, si da aviso con diez dias de
anticipacion por lo menos, termina si los herederos o sus representantes deciden
continuarlo, lo cual es una concordancia de la ley con el principio de conservacion de la

empresa, ya que éste contrato viabiliza las relaciones del trafico comercial.

1.5.5.4. Contrato de reporto

El contrato de reporto, en Guatemala, era un negocio contractual que podia catalogarse
como derecho vigente pero no positivo, ya que era poca la experiencia que se tenia
sobre él. El Codigo de Comercio lo tiene regulado del Articulo 744 al 749; y la doctrina
lo considera como una operacién propia de las bolsas de valores; pero, siendo

resistentes esas instituciones auxiliares del trafico comercial en el medio guatemalteco,
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la ley no requiere que se dé como contrato bursétil; de manera que puede concentrarse
entre el tomador o el tenedor de un titulo y una institucién de crédito o con otra persona
gue tenga interés en este tipo de negocio. La influencia de la legislacion mexicana es
evidente en el caso del contrato que estudiamos, al grado de que, con ligeras variantes,
el Articulo de nuestro Codigo de Comercio es una copia tomada de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito Mexicana, sin mayores aportes de la legislacion
nacional. No sucede lo mismo con el Derecho Costarricense, en donde no se consideré
necesario legislar sobre una materia alejada de la realidad juridica e nuestros paises.
Por el contrato de reporto, una parte, llamada reportado, transfiere a la otra llamada
reportador, la propiedad de titulos de crédito, obligandose este ultimo a devolver al
primero otros titulos de la misma especia dentro del plazo pactado y contra reembolso
de precio de los titulos, el que podra ser aumentado o disminuido segun se haya
convenido.

El concepto anterior recoge la idea que nos da el Articulo 74 de nuestro Codigo de
Comercio, sefialando como caracteristica especial que todo titulo de crédito puede ser
objeto de reporto, aun cuando en los demas articulos que lo rigen se infiere que su
incidencia se daria mas en el terreno de aquellos titulos de crédito que, como las
obligaciones sociales debentures, tienen semejanza con las acciones de las
sociedades, que son los genuinos titulos objeto de un reporto, ya que existen para
jugar con la especulacion. Pero como las acciones en nuestra ley no son titulos de
credito, obviamente estan excluidas de ser objeto del contrato de reporto.

El documento entonces, en que conste el reporto, debera cumplir con los requisitos que

estipula el articulo 745, siendo ellos los siguientes:
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a) Nombres completos de los contratantes;
b) Clases de titulos reportador y datos que permitan su identificacion;
c¢) Plazo para concluir la operacién; y

d) Precio del contrato.

1.5.5.5. Cartas 6rdenes de crédito

La carta-orden de crédito en un contrato que se formaliza en un documento
denominado Carta Orden de Crédito, por medio del cual quien lo expide se dirige a un
destinatario, ordenandole la entrega de una suma de dinero a la persona que él mismo
le indica y a quien se le llama tomador o beneficiario.

Aun cuando se considera que un instrumento de poco uso, nuestro Cédigo, regula éste
negocio del articulo 750 al 756 del Cdodigo de Comercio. El documento o titulo que
representa a la carta de orden de crédito no debe tomarsele como titulo de crédito, o
sea que no se necesita aceptacion, no es protestable y no confiere derecho alguno al
tomador en contra del destinatario. Por estas razones se le considera como titulo
impropio.

Es importante sefialar que al referirnos a esta operacion de crédito debemos llamarle
carta-orden de crédito, con el objeto de distinguirla del crédito documentario que se
manifiesta en una carta de crédito. La funcidon de éste negocio es facilitar que en una
persona el tomador pueda disponer de dinero en efectivo en una plaza distinta a
aquella en que se emite.

Los sujetos de la carta orden crédito son:
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a) Dador: es la persona que emite la carta-orden de crédito. Si el valor al que la misma
se refiere es pagado total o parcialmente, éste queda obligado frente al destinatario.

b) Destinatario: es la persona a quien va dirigida la carta-orden crédito. Esta persona
no estd obligada a cumplir la “orden”; es de absoluta libertad acatar o no el
requerimiento que le hace el dador.

c) Tomador o Beneficiario: es la persona en cuyo favor se emite la carta-orden crédito.
Si este sujeto recibid alguna cantidad como consecuencia de la carta, contrae la
obligacién de pagarle al dador, tanto la suma recibida, como también los intereses
legales sobre la suma. Ahora bien, si el tomador, para obtener la carta hubiere
entregado el monto de la operacion al dador, o satisfecho el importe en otra forma, y el
destinatario no la hace efectiva, se entiende que tiene derecho a que restituya la suma
entregada, mas una suma.

Como la carta-orden de crédito se puede extender sin necesidad de que el tomador
entregue el importe de la misma, en éste caso la carta es renovable, o que debe
notificar al tomador y al destinatario. Esta previsién del Articulo 753 no funciona si
existié entrega de la suma acreditada.

Como la carta-orden de crédito contiene una operacion, un contrato de crédito
podemos calificarla como sujeta a una formalidad, ya que debe constar por escrito y
referir lo siguiente.

a) Fecha de la carta

b) Nombre del destinatario

c) Nombre del tomador o beneficiario

d) Cantidad hasta donde se puede entregar si el destinatario acepta el requerimiento
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e) Plazo de la carta-orden de crédito, el que si no expresa es de un afio; y

f) Firma y nombre del dador.

1.5.5.6. Tarjeta de crédito

La tarjeta de crédito es un documento de gran difusion en el trafico comercial que, sin
embargo, carece de exposicidén entre los autores del Derecho mercantil. Para nosotros
constituye un ejemplo de como la practica comercial va haciendo que surjan
instituciones no contempladas en los textos doctrinarios. Todos oimos hablar de la
tarjeta de crédito; muchos la manejan como medio de facilitar la adquisicién de
satisfactores, mediante transacciones al crédito. En Guatemala esta regulada en el

Articulo 767 del Cédigo de Comercio.

Operatividad de la Tarjeta de Crédito

En Guatemala funcionan sociedades, como Cuentas S.A. 0 sucursales de
comerciantes extranjeros, como American Express, Diners Club International, Master
Card o VISA, que se dedican a extender tarjetas de crédito. La persona que tenga
interés en poseer un documento de ésta naturaleza, concurre a éstas empresas, en
donde se le investiga su capacidad econOmica, vocacion de pago, etc. Y si resulta
elegible para la empresa, se celebra un contrato de tarjeta de crédito por el cual el
comerciante que extienda el documento se compromete a pagar hasta una suma

determinada, las compras al crédito que el titular haga con los comerciantes afiliados al

49



sujeto que extiende la tarjeta. El propietario del documento paga una suma por su
vigencia segun el plazo y garantiza al dador en la forma que éste se los exija:
descuento de sueldos, garantias flotantes, etc. El tarjeta-habiente llega a un almacén
afiliado y compra al crédito una mercaderia o hace uso de un servicio, el dador le paga
al afiliado y el tarjeta-habiente le paga al dador el valor de los créditos obtenidos mas
los intereses que se le hayan pactado.

La tarjeta de crédito se expide a favor de una persona determinada y no son
negociables, Unicamente la puede usar la persona en cuyo favor se expide. Debe
contener el nombre de la persona que la expide, regularmente son comerciantes
sociales, y la firma autografa del tarjeta-habiente. Ademas, expresa el plazo de validez

y el territorio en que se puede usar.

1.5.5.7. Crédito documentario

El crédito documentario en un contrato que contiene una operacion de crédito cuya
incidencia en el movimiento comercial, sobre todo a nivel internacional, es sumamente
apreciable. Conforme la técnica del Cédigo de Comercio guatemalteco, éste negocio
puede darse fuera del &mbito bancario, pero en la practica se observa que Unicamente
se realiza como operacion bancaria. Cuando un banco le extiende una carta de crédito
a un cliente, se asimila al hecho de abrirle un crédito con la particularidad de que es la
institucion la que se encarga de pagar las obligaciones hacia las que esta destinado el
credito documentario. Su obligacion es pagar antes de recibir el objeto de mercaderia

comprada, mientras que el vendedor recibe el precio antes de consumarse la
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compraventa. Este contrato se encuentra regulado del Articulo 758 al 765 del Cdodigo
de Comercio.

Por el contrato de crédito documentario un sujeto llamado acreditante, se obliga frente
a otro llamado acreditado, a pagar o contraer una obligacion por cuenta de éste y en
beneficio de un tercero beneficiario, de acuerdo con los requerimientos del propio
acreditado. El concepto anterior recoge la idea plasmada en el Articulo 758
modificAndolo en lo que tiene de defectuoso. Los créditos documentarios son contratos
de apertura de crédito en los que el acreditante se obliga a pagar o bien a aceptar
letras de cambio a favor de un tercero por cuenta del acreditado contra presentacion de
ciertos documentos, anexos generalmente a letras documentadas.

Los sujetos del contrato de crédito documentario, son los siguientes:

a) Acreditante: Es la persona que otorga en crédito mediante la carta de crédito. En la
practica soélo los bancos fungen como tales.

b) Acreditado: Es la persona a quien se le otorga el crédito. Regularmente adquieren un
bien.

c) Beneficiario: Es la persona que va a recibir el valor dinerario a que se refiere el
crédito documentario.

d) Corresponsal: Cuando un banco distinto del acreditante, es el que hara efectivo el
crédito al beneficiario, se le denomina corresponsal, aun cuando es indispensable
porque el acreditante puede tener sucursales.

Las clases de crédito documentarios son:
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a) Revocable: Cuando el banco no hiciere constar en la carta de crédito su facultad de
revocarlo, como acreditante puede rescindir o modificar los términos del contrato
(Articulo 759).

b) Irrevocable: Existe cuando el banco no puede rescindir ni modificar los términos
contractuales sin enuncia de los interesados. Regularmente las cartas de crédito se
solicitan irrevocables porgue los comerciantes extranjeros s6lo aceptan negociar con
esta clase de créditos (Articulo 759).

c¢) Confirmado: Cuando el crédito se va a pagar por medio de un corresponsal y éste
también garantiza al beneficiario de que el crédito lo hara efectivo, entonces se esté
ante un crédito documentario confirmado. La simple notificaciobn que el corresponsal
hace sobre la existencia del crédito, no es confirmacion. Esta ultima se entiende como

la adquisicion de una obligacion (Articulo 760).

1.5.6. Contratos de servicio y de colaboracion empresarial:

1.5.6.1. El fideicomiso

Del contenido del Cddigo de Comercio de Guatemala, Articulos 766 y 793 inclusive,
podemos decir que el fideicomiso es un negocio juridico por el que una persona
llamada fideicomitente, transmite bienes a otra llamada fiduciario, con fines especificos
y en beneficio de un tercero llamado fideicomisario. Al formular el anterior concepto,
usamos los términos “negocio juridico” por ser mas generico, ya que el fideicomiso se

puede constituir por testamento o por contrato.
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Las caracteristicas del fideicomiso son:

a) Es un negocio que puede presentarse como un acto unilateral o como acto bilateral.
b) Es un negocio oneroso. Esta caracteristica deviene de la misma naturaleza mercantil
del fideicomiso y se confirma en el Articulo 793 del Codigo de Comercio, en donde se
prescribe que el fiduciario tiene derecho a honorarios en compensacion por sus
servicios, los que seran por cuenta del fideicomitente, el fideicomisario y de ambos a la
vez. Para tal efecto, el fiduciario tiene preferencia frente a otros acreedores en
resguardo de su derecho.

¢) Es un negocio nominado legislativamente.

d) Es un negocio tipico mercantil.

e) Es formal ad solemnitatem. Debe contar necesariamente en escritura publica en las
dos formas de presentarse la constitucion. La ausencia de esta formalidad hace
inexistente el vinculo.

Dada la especialidad de este negocio, vamos a exponer el status juridico de cada uno
de los sujetos que en él intervienen: fideicomitente, fiduciario y fideicomisario.
Fideicomitente: es la persona que mediante testamento o contrato, transfiere bienes
con un fin especifico. La declaracion de voluntad la puede hacer por si o por medio de
apoderado con facultades especiales para constituir fideicomisos. Como es un ACRO
de disposicién patrimonial, la ley exige que el fideicomitente tenga capacidad para
enajenar. En el caso de los menores, incapaces y ausentes, sus representantes legales
pueden constituir fideicomisos por sus representados, siempre que medie su

autorizacion judicial.
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Fiduciario: a quien se le confian los bienes fideicometidos y se le encarga darles
destino que se previo en el instrumento constitutivo, se le llama fiduciario. Unicamente
los bancos o instituciones de crédito autorizadas por la junta monetaria pueden
desempefiarse fiduciarios. En el caso de los bancos, actuar como fiduciarios significa
una operacion neutra que reporta beneficios en concepto de honorarios. El fiduciario
nunca puede tener la calidad de fideicomisario del fideicomiso en que intervenga como
tal. Cuando el fideicomiso se organiza mediante contrato, la figura del fiduciario
aparece suscribiendo el contrato, segun lo convenido en la policitacion del negocio.
Pero cuando es por testamento, puede suceder que se omita quien va a tener esa
calidad. En éste caso la ley establece que el juez competente, a propuesta de
fideicomisario o por iniciativa judicial si no recibe respuesta, hard la designacion
correspondiente. Pueden también existir varias personas como fiduciarios, quienes
actuaran conjunta o sucesivamente segun lo previsto en el instrumento constitutivo. A
nuestro juicio, lo que no pueden es actuar aisladamente.

Como el servicio del banco o de la Institucion de crédito no es gratuito, el fiduciario
tiene los siguientes derechos: ejercitar las facultades y efectuar las erogaciones
necesarias para el cumplimiento del fideicomiso, con las limitaciones que le impongan
la ley o el instrumento constitutivo, accionar en defensa de los bienes fideicometidos,
otorgar mandatos especiales, con representacion, delegando su actuacién como
fiduciario y percibir la remuneracion que le corresponda por el servicio que presta, la
gue podra deducirse de los ingresos del fideicomiso y con preferencia sobre otros

acreedores.

54



Como consecuencia de esos derechos se le atribuyen las siguientes obligaciones:
ejecutar el fideicomiso de acuerdo a la voluntad de quien lo instituyd, desempefiarse
con diligencia y no renunciar al cargo sino por causa grave calificada por un Juez de
primera Instancia, tomar posesién de los bienes fideicometidos y velar por su
conservacion y seguridad y llevar control contable del fideicomiso, por separado de los
demas negocios que se atienden, debiéndose rendir cuentas del mismo por lo menos
una vez por afio o cuando sea requerido por el fideicomitente o el fideicomisario.

El fiduciario puede ser removido de su cargo si incumple las obligaciones antes
detalladas. Asimismo, procede la remocién si surgen intereses antagénicos entre el
fiduciario y no significa el fin del fideicomiso, a menos que resulta insustituible seguin
las circunstancias estipuladas en el instrumento constitutivo.

Fideicomisario: es la persona que resulta beneficiada con motivo de la ejecucion del
fideicomiso. La ley que tenga capacidad para adquirir derechos y su designacion puede
aparecer en el instrumento constitutivo o por lo menos darse los parametros que
serviran para determinarlo. El fideicomisario tiene los siguientes derechos: ejercitar los
que le confiere la ley y el instrumento constitutivo, exigir el cumplimiento anteriormente
expuestas, impugnar los actos realizados por el fiduciario con manifiesta de mala fe o
con infraccion de las reglas del fideicomiso, exigiendo restitucion de los bienes que
hubieren salido del patrimonio fideicometido como consecuencia de los actos
impugnados vy, revisar por medio de apoderado, los libros, cuentas y comprobantes
sobre las operaciones del fideicomiso y mandar a practicar auditoria. Ahora bien, como

puede suceder que el fideicomiso esté funcionando y no exista aun fideicomisario,
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mientras éste es designado, corresponde al Ministerio Publico el ejercicio de los
derechos apuntados.

Las clases de fideicomiso no es un problema de legislacién. En la doctrina se sefialan
tantas clases de fideicomisos como fines se pretenden lograr con él. Existe suficiente
consenso sobre tres: fideicomiso de garantia, fideicomiso de administracion vy
fideicomiso de inversion. Aunque no es una clasificacion absoluta, pero aproxima a los

diversos propdésitos de un fideicomiso en particular.

a. Fideicomiso de Garantia: Se instituye para garantizar el cumplimiento de
obligaciones, especialmente crediticias. En este caso suele recaer sobre bienes
inmuebles y cumple una funcién accesoria a la obligacion garantizada. Substituye a la
hipoteca y a la prenda porque es mas sencillo el procedimiento para ejecutar la
garantia. Este fideicomiso se encuentra previsto en el Articulo 791 del Cddigo de
Comercio, y en el que se establece que si hay incumplimiento de la obligacién
garantizada, se promueve la venta en publica subasta ante notario para saldar la
obligacién. El acreedor puede ser postor, pero no puede adquirirflos por otro
procedimiento. El fiduciario no puede ser acreedor beneficiado con la garantia.

b. Fideicomiso de Administracién: Es cuando el fiduciario administra los bienes
fideicometidos: otorga contratos de arrendamiento, cobra rentas, paga impuestos, toma
medidas de conservacion de los bienes en beneficio del fideicomisario, etc.

c. Fideicomiso de Inversion: Se da cuando el fideicomitente transfiere bienes
destinados a ser invertidos en ejecucion del fideicomiso. Por lo general el fideicomitente

es el fideicomisario y el fiduciario se encarga de conceder préstamos con los bienes
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fideicometidos, aunque no necesariamente con operaciones de mutuo, las que se van a
ejecutar. Estos fideicomisos se han usado en Guatemala para la construccion de
viviendas y son los que permiten la creacion de Certificados Fiduciarios. En ésta
modalidad el fideicomitente persigue encargar al fiduciario operaciones de inversién
con el bien fideicometido para obtener ganancia.

De acuerdo al Articulo 789 del Cddigo de Comercio, son nulos los fideicomisos
constituidos en forma secreta. Estos se darian en el caso de que se prescindiera de la
escritura publica, es decir que se constituyeran en documento privado.

También son nulos aquéllos en que el beneficio se otorgue a diversas personas que
irdn sustituyendo sucesivamente por fallecimiento del anterior, salvo que la sustitucién
se hiciera entre personas vivas o concebidas a la muerte del fideicomitente. Por
ejemplo, que se instituyeran dos fideicomisos en el entendido que el primero disfrutara
cinco afnos, y el segundo otros cinco afos en un plazo de diez. La nulidad de la
sustitucion por muerte ha sido prevista para evitar la vinculaciéon de bienes.

Este se puede extinguir:

a) Por realizarse el fin para el que fue constituido.

b) Por hacerse imposible su realizacion.

c) Por haberse realizado la condicién resolutoria a que haya quedado sujeto.

d) Por convenio expreso entre fideicomitente y fideicomisario.

e) Por convocatoria cuando el fideicomitente se haya reservado ese derecho en el
instrumento constitutivo

f) Por renuncia, no aceptacion o remocion del fiduciario, si no fuere posible sustituirlo.
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g) Por el transcurso del plazo maximo de veinticinco afios, salvo que se refiera a la
excepcion que establece la ley.

h) Por sentencia judicial.

1.5.6.2. Contrato de transporte:

Antes de entrar en vigencia el actual Cédigo de Comercio de Guatemala, el contrato de
transporte se encontraba regulado por el Cddigo Civil. Pero con base en las
orientaciones de la doctrina y tomando en cuenta que €S un negocio que se
desenvuelve con las caracteristicas mas significativas del trafico comercial, actos en
masa Yy precedidos de una organizacion empresarial, se opt6 por trasladar su régimen
normativos al libro V del Cdédigo de Comercio en donde se tipifican una serie de
contratos considerados como de naturaleza mercantil. Es necesario apuntar que en el
Cddigo Civil, el contrato de transporte contaba con menos articulos que los que se
asigna el de comercio; por otro lado, en éste capitulo que lo describe consta de tres
secciones:

a) La primera, que se refiere a las disposiciones generales del contrato de trasporte.

b) La segunda, que desarrolla el transporte de personas; y

c) La tercera, que trata del trasporte de cosas. Esta sistematizacién de las normas, a
pesar de ser mas técnica en su presentacion, adolece de algunas disposiciones
confusas que no existian en el Cadigo Civil.

El transporte como actividad que facilita el desplazamiento de personas o cosas de un

lugar a otro, da origen al contrato que estudiamos que también se encuentra normado
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por leyes y reglamentos de caracter administrativo que tienden a garantizar los
requisitos que deben concurrir en la prestacion del servicio. Por estas razones, el
transporte, como actividad mercantil, no funciona al arbitrio de los comerciantes; se
sujeta a leyes y reglamento dictados por el Estado, lo cual incide en el campo
contractual. Asimismo, si se trata de transporte a nivel internacional, tanto de personas
como de cosas, existen tratados o0 convenios internacionales, que también surten
efectos en éste contrato.

Conforme ésta norma podemos decir que en un contrato por el cual una persona
llamada “porteador” se obliga, por un precio, a conducir personas o cosas de un lugar a
otro. Este concepto es aplicable al contrato de transporte terrestre, al aéreo o al que
tenga €l como via de comunicacion, ya que el régimen juridico del negocio es genérico,
Articulo 795.

Las caracteristicas son:

a) Consensual

b) Bilateral

c) Oneroso

e) Principal

f) Conmutativo

El contrato de trasporte se clasifica atendiendo diversos aspectos. Si se toma en
cuenta el espacio en que se va a llevar a cabo la actividad de transportacion, se
hablaria de contrato terrestre, aéreo, maritimo y fluvial. Pero consideremos que éste
punto de vista clasifica la actividad y no al contrato en si. Si el portador actia solo o

utiliza los servicios de terceros para el cumplimiento de su obligacion, se clasifica el
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contrato en unitario y acumulativo. Esta ultima clasificacién, que podria encontrar su
asidero en los Articulos 796 y 797 del Cdodigo de Comercio, tampoco la consideramos
aplicable a nuestro medio, ya que la normas citadas se refieren a la responsabilidad
del portador cuando el servicio no lo proporciona en forma estrictamente personal. En
Guatemala sélo es favorable hablar de dos clases de transporte:

a) Contrato de Transporte de Personas; y

b) Contrato de Transporte de Cosas.

El portador, en ambos casos, puede ser una o varias personas y el servicio puede

presentarse por aire, tierra o agua.

1.5.6.3. Contrato de participacion

El contrato de participacion también es conocido como; cuentas en participacion,
asociacion en participacion o negocios en participacion; es una figura negocial que
puede prestar singulares funciones dentro del trafico mercantil. Si dos personas desean
asociarse para llevar acabo explotaciones comerciales pero no desean formar una
sociedad, el contrato adecuado es el de participacion. Es probable que éste contrato
tenga el mismo origen que las sociedades comanditarias, pues su caracteristica
especial, en el plano subjetivo, es la presencia de un inversionista que pone su capital
en manos de un comerciante, sin tener ningun vinculo con los terceros que entran en
relaciones juridicas que, indirectamente, se originan en la participacion. Por eso es que
la relacion que se da entre los sujetos de la participacion se le considera una sociedad

oculta.
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El Cddigo de Comercio anterior, aun cuando reconocia que este contrato no daba
como resultado una persona juridica ni se forma sociedad mercantil por su medio, lo
trataban con esas consideraciones, ya que después de indicar que formas de
sociedades eran mercantiles, agregaba que también reconocia el contrato de
participacion. El nuevo codigo es mas claro al respecto, lo extrajo del marco del
Derecho societario y lo coloco en el libro 1V, como un contrato tipificado, con funciones
de colaboracion y asociacion para la explotacion de una empresa, en parte o la
totalidad de sus negocios. Actualmente se encuentra regulado, del Articulo 861 al 865
inclusive.

Por el contrato de participacidn un comerciante denominado “gestor” se obliga a
compartir con una o varias personas llamadas “participes”, que le entregan bienes o
servicios. Las utilidades o pérdidas que produzca su empresa como consecuencia de
parte o la totalidad de sus negocios.

Explicando el anterior concepto hacemos resaltar que, en el fondo, se trata de un
agrupamiento de personas con fines lucrativos. Por eso sostenemos que, aunque
veladamente, se trata de un fendmeno asociativo. No obstante, para evitar confusiones,
la ley expresamente declara que éste contrato no da como consecuencia una persona
juridica; no estamos entonces frente a una sociedad mercantil, de manera que la
relaciéon juridica que produce el contrato no puede publicitarse frente a terceros por
medio de razén social o denominacion.

La ley define la profesion de gestor, ya que éste debe ser comerciante; no asi los
participes que serian ajenos a esa profesion. ¢ Significa esto que no puede celebrarse

un contrato de participacion si no es con la presencia de un comerciante? Al tenor del
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Articulo 861, la respuesta es afirmativa. Sin embargo, consideramos que no se celebra
el contrato si el gestor no tiene esa categoria previa, ya que por ese acto y a partir de
él, el gestor estaria en la situacion de cumplir con las obligaciones propias de los
comerciantes y se le tendria como tal. Creemos que ésta seria una solucion adecuada
en areas de la seguridad del tr&fico comercial.

En cuanto a la operatividad del contrato, aun cuando la ley es muy parca en el
tratamiento que le da, creemos que la relacién entre gestor y participe funciona como si
se tratara de una sociedad. Por esa razén, si fueran requeridos los servicios de un
notario.

Para darle forma al negocio debera tenerse cuidado en la formulacion instrumental, de
manera que queden asegurados los derechos y obligaciones de las partes y
garantizados sus efectos. No basta, consideramos nosotros, con tener en cuenta su
régimen vigente, es necesario integrar por analogia los conceptos fundamentales de la
sociedad mercantil en lo que fuere aplicable. Por consiguiente un instrumento que
recoja éste contrato exige tantos cuidados como el que se refiere a una sociedad
mercantil.

El contrato de participacion tiene las siguientes caracteristicas: es consensual, bilateral,
oneroso, de trato sucesivo, principal y tipicamente mercantil.

Los elementos del contrato de participacion son:

a) Personales. El gestor es el comerciante que recibiendo bienes de otro, hace
participar a éste de las utilidades o pérdidas que se obtengan en su explotacion

comercial segun los términos del contrato. El participe es la persona que entrega sus
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bienes al gestor con el propésito de utilizarlos en su actividad empresarial y con el fin
de obtener una utilidad, aunque puedan ocasionarse pérdidas.

b) Objetivos. Serian los bienes que el participe traslada al gestor. Para el primero es un
acto de disposicion y para el segundo, un acto de adquisicion patrimonial. En razén de
ello el gestor tiene facultades dominicales o de disposicién sobre los bienes que le
aportan, ya que unicamente bajo ese concepto se puede entender que los introduzca
en su trafico comercial, tal como se transmiten los aportes de la sociedad mercantil.

c) Formales. El Cddigo de Comercio no exige ninguna formalidad para perfeccionar el
contrato. Esto lo considero un error de la ley porque, tal como lo establecimos
anteriormente, un contrato de participacion viene a ser tan minucioso como uno de
sociedad, en é&reas de la seguridad de las partes, fundamentalmente, debid
establecerse el requisito de la escritura publica; o al menos la forma escrita con
legalizacion notarial, ya que algo significaria la accesoria que las partes deben tener
para celebrarlo.

Los efectos del contrato debemos estimularlos en cuanto a las relaciones juridicas
internas y las externas que se originan en el mismo negocio.

Internamente el contrato de participacion produce una relaciébn que sélo enlaza al
gestor con el participe. No produce ningun efecto con relacién a terceros, de manera
gue éstos no tienen ningun vinculo con el participe, aun cuando se tratara de
pretensiones que estuvieran que ver con negocios concertados con motivo de la
participacion.

Externamente el gestor actia en nombre propio. Los actos que patrocina en su

empresa y que estan vinculados al contrato de participacion, son de su absoluta
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responsabilidad. Esto quiere decir que en ningln momento el gestor compromete al
participe. Soélo €l debe inscribirse en el Registro Mercantil; en su nombre operaréa la
contabilidad, etc.

En resumen, el contrato de participaron produce un vinculo juridico que principia y
termina en el gestor y el participe, externamente no se manifiesta. Los negocios que se
realizan como consecuencia del contrato, no delatan la existencia de la participacion.

Comprendemos entonces porqué se dice que es una sociedad oculta.

1.5.6.4. Contrato de hospedaje

El contrato de hospedaje esta regulado del Articulo 866 al 783 del Cdodigo de Comercio;
afirmamos que existe contrato de hospedaje cuando una persona da albergue a otra
mediante retribucién, comprendiéndose o no la alimentacion.

La ley guatemalteca estad redactada de tal forma que insinda la presencia de una
empresa para la prestacion del servicio, con lo cual caracteriza la ubicacion mercantil
del contrato. Estas empresas no se pueden organizar si no es llenando requisitos de
orden administrativo, sobre todo los que exige la autoridad encargada de fomentar el
turismo en el pais: El Instituto Guatemalteco De Turismo.

La finalidad el contrato es prestar un servicio: albergue o alojamiento. Por afiadidura
pueden darse otros como la alimentacion, limpieza de ropa personal, cajas de
seguridad, recreacion, etc. Esto dependera de cada negocio en particular. Pero, el
servicio esencial es el albergue, que a nuestro juicio, jerarquicamente, es el que define

este contrato.
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Aungue no convence la clasificacion que suele hacerse de este contrato, resulta
efectiva si resaltamos el hecho de que el alojamiento de una persona por otra, no
ocurre necesariamente en un hotel. En Guatemala funcionan las llamadas “casa de
huéspedes”, en donde la presencia del huésped se basa en un contrato de hospedaje
gue no es el que en Ultima instancia, pretende regular la ley. Pero, como no existe una
figura contractual en el Cédigo Civil que fuera aplicable a esa relacion, es indudable
gue tiene que recurrirse al Codigo de Comercio.

Atendiendo al razonamiento anterior, se divide éste contrato en: tacito y expreso. Se
afirma que hay un contrato de hospedaje tacito cuando el huésped solicita alojamiento
en un establecimiento-hotel, fonda, albergue- autorizado o fundado precisamente para
prestar ese servicio. Como la empresa esta abierta al publico para eso precisamente, el
contrato existe desde que se toma el servicio, segun los preceptos legales que lo rigen
y el reglamento que regula su funcionamiento. El huésped llega, solicita el servicio y
firma un libro o llena una tarjeta, segun el caso, y el contrato se perfecciona. Se dice
luego que hay un contrato de hospedaje expreso, cuando quien proporciona el servicio
no tiene empresa establecimiento propio para ello, de manera que cuando se da el
contrato existe una policitacion entre las partes, y después de fijar sus derechos y
obligaciones, se llega al perfeccionamiento del mismo. Esto sucede en el caso de las
casas de huéspedes, pues no se acude a ellas como si se tratara de un hotel, sino
mediante un proceso pre-contractual distinto y conocido. Repetimos que el Cddigo de
Comercio se refiere al llamado tacito pero el régimen legal sefialado es aplicable a un
contrato “expreso”, aun el supuesto de que no exista organizacion empresarial para

prestar el servicio, ya que se trata de un contrato tipicamente mercantil.
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Los elementos son:

a) Personales. Los elementos personales del contrato de hospedaje son: el hotelero,
hospedero, albergador o fondista; el comerciante que presta el servicio de aloja-
miento; y el viajero o huésped que, a cambio de la retribucion que paga, usa del
servicio que se le presta.

b) Reales. Los elementos reales del contrato son el precio o la retribucion que paga el
huésped y el servicio o servicio que presta el hotelero. En cuanto a la retribucién
debemos recordar que los hoteles, sujetos a control administrativo, tienen tarifas
autorizadas para cobrar, ya que el Estado interviene en la industria turistica para
fomentarla y estimular su crecimiento.

e) Formales. Este contrato no se sujeta a una forma en especial. Como se dijo, el
huésped suscribe un libro de entradas o llena un formulario y con ello se perfecciona el
contrato. En ese sentido el huésped se adhiere a los términos en que se le presta el
servicio, los que pueden constar en la tarjeta de ingreso, complementada por lo que
prescribe el Codigo de Comercio, el reglamento interior del establecimiento, ademas de
otras leyes aplicables, como las de turismo o de la salud.

El contrato de hospedaje se caracteriza por ser: bilateral, consensual, oneroso, de tacto
sucesivo y por adhesion en la mayoria de los casos.

Los efectos del contrato de hospedaje los expondremos en tomo a los derechos y
obligaciones de las partes.

De conformidad con la ley guatemalteca, el hotelero tiene las siguientes obligaciones:
a) Colocar los reglamentos aplicables a su negocio en lugar visible para el huésped,

incluyendo las habitaciones.
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b) Resarcir los dafios y perjuicios que sufra el huésped o sus bienes que conforme a
los reglamentos hubiere introducido al establecimiento, si existe culpa o negligencia, la
ley establece los parametros para cuantificar el monto de los dafios a pagar por el
mismo caso;

c) Custodiar dinero y objetos de valor en concepto de depositario, cuando se solicite.
Pero tiene el derecho a negarse cuando por el valor de depdésito, resulte una carga
excesiva por la importancia del establecimiento o por la capacidad de sus instalaciones.
Si recibe los objetos, se obliga a extender un resguardo pormenorizado de los mismos.

El comerciante hotelero tiene a su vez los siguientes derechos:

1. Retener el equipaje y efectos personales del huésped si éste se niega a pagar la
retribucion por el servicio prestado.

2. Extraer sin responsabilidad, el equipaje y los efectos personales cuando haya
incumplimiento de las obligaciones del huésped. Para ello debera contarse con la
presencia de dos testigos y formular un inventario de los bienes. Los baules, maletas,
etcétera que se encuentren cerrados se conservaran en tal estado y se les pondra una
cinta selladora que firmaran los testigos;

3. Derecho a vender con intervencion notarial, los bienes retenidos al huésped, si
treinta dias después de terminado el contrato, no se presenta a liquidar su cuenta. Del
precio que obtenga se paga la cuenta, los gastos y el saldo, y se deposita en una
institucion bancaria. Si transcurren cinco afos y el depdsito no es retirado, el banco
debe ponerlo a disposicion de la Universidad de San Carlos. En cuanto al huésped,

podemos decir que su obligacion principal es pagar la retribucion. A cambio de ella,
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tiene derecho a gozar de los servicios que el comerciante ofrece segun la ley y los
reglamentos respectivos.

Este contrato se extingue como establece el Articulo 871 del Cédigo de Comercio,
indica que el contrato de hospedaje se extingue:

a) Por el transcurso del plazo vencido. Si no hay convenio al respecto, el huésped tiene
derecho a denunciar el contrato antes de las quince horas del dia de salida.

b) Por violacion de los pactos y reglamentos que lo rigen.

c) Si el huésped cornete faltas a la moral o protagoniza escandalos que perturben a los
demas huéspedes.

d) Por ausencia del huésped por mas de setenta y dos horas sin dejar aviso o
advertencia;

e) Porque no se pague la retribucién en la forma convenida; y

f) Por otras causas convenidas entre las partes.

Cuando se da una causa de extincién y el huésped se niega a desocupar la habitacion,
como no se trata de un contrato de arrendamiento, la ley establece en el Articulo 873,
un procedimiento expedito de desocupacion; el hotelero solicita el auxilio de la
autoridad -entendiéndose como tal las de la policia-, para obligar a la desocupacion sin

ningun otro tramite.

1.5.6.5. Contratos de agenciay distribucion o representacion:

Los contratos de agencia y distribucibn o representacion no se encuentran

adecuadamente tipificados en el Cédigo de Comercio de Guatemala. Si leemos

68



detenidamente todo el contenido del Libro IV de dicho Cédigo, que norman las
obligaciones y contratos mercantiles, se encuentra que no existe capitulo alguno
dedicado a exponer que es contrato de agencia o0 que es un contrato de distribucion o
representacion. Sin embargo, de una manera poco técnica, si hay inclusive, tal como
aparecen redactados después de su reforma contenida en el Decreto 8-98 del
Congreso de la Republica. En dichos articulos se hace alusion a esos contratos para
explicar o dar un concepto de lo que son los auxiliares del comerciante llamados
agente de comercio y distribuidores o representantes; pero eso no permite afirmar que
la escasa referencia a dichos contratos baste para decir que la tipificacion de cada uno
es suficiente, ademas de su defectuosa ubicacion. Ello obliga a pensar que la
verdadera intencion al reformar los articulos 280 al 291 del Cédigo de Comercio, no era
proporcionarla a la ley una mejor sistematizacion en esta materia, sino extinguir al
Decreto 78-71, que como ley especial regulaba dichos contratos y establecia
limitaciones a la libertad de comercio. Y si bien buscar la superacion de esas
limitaciones era atendible, no por ello debié perderse la oportunidad de separar el
articulado que contemplara las figuras de los auxiliares, de los contratos que viabilizan
su actuacion en el mercado, con lo cual se habria logrado una mejor organizacion del
Cadigo.

Por otro lado, el Decreto 8-98 incurre en inexactitudes, que no se sabe si son del
legislador o del Diario Oficial. Por ejemplo, si atendemos al titulo del Capitulo, parece
gue se trata de tres auxiliares: agentes, distribuidores y representantes. Pero, al leer el
tercer parrafo del Articulo 280, resulta que al distribuidor se le llamara: distribuidor o

representante.
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En tal sentido, sélo cabe hablar de dos contratos: de agencia y de distribucion o
representacion. No obstante, en el medio hay profesionales del Derecho que piensan
en una separacion entre distribucion y representacion, deducida de la actuacion real de

estos auxiliares del comerciante; separacion que no puede obtenerse del texto legal.

Ademas, la representacion como posibilidad de que una persona pueda actual por
medio de otra, también es ajena al contrato de agencia, como se aprecia; de manera
que, a mi juicio, conforme esta elaborada la ley, distribuidor o representante son
sinénimos; y por tanto, contrato de distribucion o contrato de representacion significa

hablar de una misma figura contractual, al menos desde el punto de vista de la ley.

1.5.7. Contratos sobre el derecho de autor y derechos conexos.

Bajo el titulo de “Contratos sobre el derecho de autor y derechos conexos”, el Decreto
33-98 del Congreso de la Republica, Ley de Derechos de Autor y Derechos Conexos,
regula los contratos relacionados con los derechos autorales, extendiendo el
peregrinaje que tales negocios han experimentado. Ya que primero fueron regulados
en el Codigo Civil de 1964; luego se trasladaron al Cédigo de Comercio, en 1970; y
ahora, en fecha reciente, son trasladados a una ley especial, el Decreto 33-98, la cual

comprende los contratos de edicion, de representacion, ejecucion y de fijacion.
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1.5.7.1. Contrato de edicién

El titular de un derecho de autor de una obra literaria, cientifica o artistica que puede
ser el mismo autor o su derechohabiente, puede contratar un editor el cual reproducira
la obra para ser vendida, a cambio de una retribucion.

Al derecho de autor se le conoce como propiedad espiritual, propiedad inmaterial,
propiedad intelectual o simplemente derecho de autor.

Tomando en cuenta lo establecido en los Articulos 84 al 92 de la ley de derecho de
autor y derechos conexos, principalmente el 84, se puede decir que:

El contrato de edicidn es el que celebra el titular de un derecho de autor sobre la obra
literaria, cientifica o artistica, o sus derechohabientes, con un editor para que éste la
reproduzca y venda por su cuenta y riesgo, a cambio de una retribucién.

De acuerdo con la ley, por titular del derecho se entiende al creador de la obra y por
derechohabiente, a la persona que adquirié el derecho de autor y forma parte de su
patrimonio. En cuanto al editor, se entiende que es un comerciante que persigue
obtener lucro reproduciéndola y vendiéndola.

Tiene todas las caracteristicas de un contrato formal: es consensual, bilateral, oneroso,
principal, de tracto sucesivo, tipico mercantil y nominado.

Sus elementos son:

a) Sujetos del contrato: En el contrato de edicion se establece como sujetos el titular
del derecho de autor o su derecho habiente, quien concede el derecho de reproducir la
obra y venderla, y el editor que lleva a cabo la reproduccién y venta de la obra.

b) Objeto del contrato: el principal objeto es la obra, que se va reproducir y vender.

71



c) Forma del contrato: segun el Articulo 85 de la ley de derecho de autor establece que

el contrato debe formalizarse por escrito, es aconsejable optar por la escritura publica

para dejar establecido con claridad sus derechos y obligaciones, pues regularmente se

hacen mediante formularios preparados por la empresa editora, en los que al autor no

le queda més que adherirse a clausulas que pueden ser desventajosas para quien ha

puesto su ingenio en la generacion de la obra.

En cuanto a la forma del contrato es preciso indicar qué elementos deben quedar

plasmados en el documento que lo contenga, ademas de los derechos y obligaciones

que las partes establezcan dentro de la autonomia de su voluntad a saber:

1. La concesion al editor de reproducir la obra y venderla.

2. La retribucién o remuneracién que se recibird a cambio de conceder el derecho de
reproduccion y venta, asi como la forma y tiempo de pago de la misma.

3. El plazo del contrato que puede determinarse en razon de tiempo o por niumero de
ediciones.

4. El numero de ejemplares que tendra la edicion.

1.5.7.2. Contrato de edicion y obra anénima

Se entiende que es obra andnima, aquella en que no se menciona la identidad de su

autor, por voluntad de éste o por ser ignorado. Pero sucede que en el Articulo 874, que

forma parte de la regulacion del contrato de edicion, se dice que, cuando se trate de

una obra anonima, si se editare y posteriormente aparece el autor, debe pagarsele la
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retribuciéon que equitativamente le corresponde, y si actué de mala fe, el autor tiene

derecho a una indemnizacion.

1.5.7.3. Contrato de representacion o ejecucion publica.

Este contrato se encuentra regulado del Articulo 3 al 100 de la ley de derecho de autor
y derechos conexos, inclusive, estando destinado a regular el negocio de representar o
ejecutar en  publico, una obra literaria, dramética, musical, draméatico-musical,
pantomimica o coreogréafica de la que su autor o sus derechohabientes ceden autorizar
a una persona individual o juridica para tal representacion o ejecucién a cambio de una
remuneracién. Sus elementos son:

a) Subjetivos: El autor o derechohabiente de la obra y la persona individual o juridica
gue actla empresarialmente en la representacion y ejecuciéon publica de obras.

b) Objetivos: La obra que se va a representar o0 ejecutar y la retribucién que percibe el
autor o el derechohabiente.

c) Formales: Al igual que el contrato de edicidon debe constar por escrito.

El contrato también puede referirse a los actores de los principales papeles, el
vestuario y al escenario, con lo cual se ampliarian los elementos subjetivos y objetivos
del contrato, pero esto es eventual. Sus caracteristicas son:

a) Consensual

b) Bilateral

c) Oneroso

d) De tracto sucesivo
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e) Principal

f) Tipico mercantil y nominado.

1.5.7.4. Contrato de fijacion de obra

Este contrato de fijacion de obra esta regulado del Articulo 101 al 103 del Decreto 33-
98 del Congreso de la Republica. Conforme al Articulo 101, tal contrato existe cuando a
cambio de una remuneracion, el autor autoriza a una persona, individual o juridica, a
incluirla en una obra audiovisual o fonograma, para su reproduccién y distribucion.
¢Pero qué es una obra audiovisual o un fonograma? La misma ley, en su Articulo 4,
explica:

a) Obra audiovisual: Toda creacion expresada mediante una serie de imagenes
asociadas, con o sin sonorizacion incorporada, que esta destinada esencialmente a ser
mostrada a través de aparatos de proyeccion o cualquier otro medio de comunicacion
de la imagen y del sonido. Por ejemplo, si la obra La Mansion del Pajaro Serpiente, del
autor guatemalteco Virgilio Rodriguez Macal o las leyendas del Popol-Vuh, del jurista 'y
escritor guatemalteco, Wilfredo Valenzuela Oliva, sirvieran para crear peliculas de
dibujos animados, con base en sus relatos, estariamos ante un contrato de fijacion de
obra,

b) Fonograma: Toda fijacion exclusivamente sonora de una interpretacion, ejecucion o
de otros sonidos, o de representaciones digitales o de cualquier forma de los mismos.
Sus elementos son:

a) Subjetivos: el autor y el reproductor, que puede ser una persona individual o juridica.
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b) Obijetivos: la obra y la retribucién al autor.

c) Formales: la ley no establece una forma; pero se infiere del contexto de la ley que
debe constar por escrito, pues toda enajenacion del derecho de autor debe plasmarse
por escrito, conforme al Articulo 74.

En cuanto a la retribuciébn a que tiene derecho el autor, la ley establece que, salvo
pacto en contrario, se calculara en proporcion a los ejemplares vendidos, mediante
liquidaciones semestrales a partir del inicio de la circulacion. Para ello el productor esta
obligado a llevar contabilidad que posibilite comprobar las copias producidas y las
vendidas. Sus caracteristicas son:

a) Consensual

b) Bilateral

c) Oneroso

d) Principal

e) De tracto sucesivo

f) Tipico mercantil y nominado.

1.5.8. Contrato de seguro

La existencia de la persona esta sujeta a riesgos potenciales que de llegar a suceder,
crean desequilibrios de diversa indole. Un terremoto, una erupcion volcanica, un
accidente, la pérdida de la capacidad de trabajo, la muerte, en fin, cualquier siniestro
gue pudiera ocurrir en el futuro, causa preocupacion y hace que el hombre busque las

formas mas adecuadas a su alcance para prevenirse contra esos riesgos. Una de esas
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formas es el seguro, que se describe graficamente como un cinturén de seguridad que
protege a las personas, no del riesgo en si, sino de los efectos que produce un
siniestro. En ese sentido, el seguro da la posibilidad de convertir la incertidumbre en
certidumbre, porque da garantia de que se cuenta con satisfactores econémicos para
cubrir una posible necesidad. Entonces la funcion del seguro es prever o preparacion
para acontecimientos futuros.

Al tratar del desarrollo histérico del Derecho Mercantil, he dicho que a los riesgos se les
atribuye la paternidad de un acto juridico llamado préstamo a la gruesa aventura, el que
més tarde fue perfeccionado por los romanos con el nombre latino de Nauticum foenus,
y que servia para garantizar el comercio maritimo por el Mar Mediterraneo. Un
prestamista celebraba un contrato proporcionando dinero u otros bienes a un
comerciante viajero, quien a su vez adquiria la obligacidbn de pagar, tanto el capital
como los intereses, si el viaje llegaba a feliz destino.

El seguro social o seguro publico se remonta a la Alemania de Bismarck 1881, cuando
el Estado decidio hacerse cargo de cubrir los riesgos provenientes de la enfermedad y
vejez de los trabajadores. Sumado a ese hecho significativo, la especulacion tedrica
sobre un nuevo derecho social, protector del sector laboral, contribuyé a que se
desarrollaran programas de seguridad social a cargo del Estado.

Con similar efecto, pero atendiendo a motivos diferentes, el seguro comercial responde
a intereses privados. Un comerciante de seguros, regularmente sociedades anénimas,
explota la contratacion del seguro prestando un servicio con el fin de obtener una
ganancia; el asegurado, a su vez, es libre de tomar un seguro, segun le convenga o no

a sus particulares intereses.
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Un programa de seguro, tanto a nivel publico como privado, no es una aventura
administrativa o comercial. Para que sea factible asumir riesgos por cuenta de otro, es
necesario un estudio previo de los factores que pueden hacer viable o exitosa a la
empresa, usando calculos actuariales certeros. Para ello existe la ciencia actuarial y
sus profesionales especificos, quienes fundamentan sus estudios en la matematica y la
estadistica y aplican los principios de la probabilidad matematica y la ley de los grandes
nameros, con el fin de arribar a conclusiones aceptables sobre la factibilidad de un
proyecto que contemple riesgos asegurables. Determinar los riesgos a que estan
expuestas las personas o sus bienes, los siniestros que suceden en un periodo
determinado, la cantidad de personas o bienes que pueden asegurarse contra esos
riesgos y el costo general del programa, hace que el actuario indique la procedencia o
improcedencia de que funcione un programa de seguro, basandose en las leyes antes
indicadas.

Este calculo actuarial vale tanto para el seguro social como para el seguro comercial:
1°. Para garantizar su funcionamiento 2°. Tanto para el funcionamiento, como para la
utilidad que persigue el asegurador. En otras palabras, el seguro se fundamenta en el
calculo cientifico, que sumado a una correcta administracion, posibilita sus resultados

como politica social de un Estado o como negocio mercantil.
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CAPITULO Il

2. Contratos a futuro

2.1. Aspectos generales de los contratos a futuro

La forma de obtener los mejores resultados invirtiendo en bolsa, es a través de los
derivados, puesto que mediante estos productos se pueden tomar posiciones largas y
cortas facilmente y permite apalancarlos, obteniendo mayores beneficios con una
menor inversion.

Un contrato a futuro es un acuerdo entre dos partes por el cual los contratantes se
comprometen a entregar un determinado producto, subyacente, especificado en
cantidad y calidad, en una fecha futura previamente fijada, vencimiento, y a un precio
pactado.

‘Los contratos de entrega futura de productos (commodities) parecen existir desde
tiempo inmemorial. Se inician con productos agropecuarios y metales. Las partes
contratantes buscaban proteccién contra las fluctuaciones de precios experimentadas
por dichos productos. Para ello se celebraban contratos que proporcionaban cobertura
adecuada ante tales oscilaciones™...

Los contratos a futuro no hay que mantenerlos hasta el final de su vencimiento, sino
gue se pueden vender en cualquier momento antes de su vencimiento, ni tampoco es

necesario en muchos de los casos comprar el producto acordado, solo es suficiente

® Gonzalez del Rio, Alberto. Tributacién de los mercados futuros financieros en Suplementos sobre
el Sistema Financiero de Papeles de Economia Espafiola Pag. 238
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con pagar la diferencia entre el precio que se acordod y el precio del producto a su
vencimiento.

Los futuros tienen una ventaja muy interesante a la hora de especular ya que solo
depositamos una parte del precio del producto, la garantia, lo que nos permite el
apalancamiento.

“Un contrato a futuro es un acuerdo para comprar o vender un activo en una fecha
futura a un precio cierto™...

Si se compro un futuro de telefonia, 100 acciones, solo se deposita un 20% en
concepto de garantias, pero si el valor sube se ganard como si se hubiese comprado
las 100 acciones. Ademas, a la hora de ponernos cortos, buscar un beneficio si baja la
accion, es mucho mas sencillo.

Un contrato a futuro es un acuerdo, negociado en una bolsa o mercado organizado,
que obliga a las partes contratantes a comprar o vender un ndmero de bienes o
valores, activo subyacente, en una fecha futura, pero con un precio establecido de
antemano.

Quien compra contratos a futuro, adopta una posicion larga, por lo que tiene el derecho
a recibir en la fecha de vencimiento del contrato el activo subyacente objeto de la
negociacion. Asimismo, quien celebro contratos adopta una posiciébn corta ante el
mercado, por lo que al llegar la fecha de vencimiento del contrato debera entregar el
correspondiente activo subyacente, recibiendo a cambio la cantidad correspondiente,
acordada en la fecha de negociacion del contrato a futuro.

Una definicion de futuros financieros por la cual se regulan los mercados oficiales de

futuros y opciones es la siguiente: "Contratos a plazo que tengan por objeto valores,

* Hull, John C. Introduccién a los mercados de futuros y opciones. Pag. 1
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préstamos o depdsitos, indices u otros instrumentos de naturaleza financiera; que
tengan normalizados su importe nominal, objeto y fecha de vencimiento, y que se
negocien y transmitan en un mercado organizado cuya Sociedad Rectora los registre,
compense Yy liquide, actuando como compradora ante el miembro vendedor y como
vendedora ante el miembro comprador"...

Al margen de que un contrato a futuro se puede comprar con la intencion de mantener
el compromiso hasta la fecha de su vencimiento, procediendo a la entrega o recepcion
del activo correspondiente, también puede ser utilizado como instrumento de referencia
en operaciones de tipo especulativo o de cobertura, ya que no es necesario mantener
la posicion abierta hasta la fecha de vencimiento; si se estima oportuno puede cerrarse
la posicion con una operacion de signo contrario a la inicialmente efectuada. Cuando se
tiene una posicion compradora, puede cerrarse la misma sin esperar a la fecha de
vencimiento simplemente vendiendo el nimero de contratos compradores que se
posean; de forma inversa, alguien con una posicion vendedora puede cerrarla
anticipadamente acudiendo al mercado y comprando el nUmero de contratos de futuros
precisos para quedar compensado.

El contrato a futuro, cuyo precio se forma en estrecha relacion con el activo de
referencia o subyacente, cotiza en el mercado a través del proceso de negociacion,
pudiendo ser comprado o vendido en cualquier momento de la sesion de negociacion,
lo que permite la activa participacion de operadores que suelen realizar operaciones
especulativas con la finalidad de generar beneficios, pero que aportan la liquidez
necesaria para que quienes deseen realizar operaciones de cobertura puedan

encontrar contrapartida.

® Valdez, Steven. Introduccién a los mercados financieros mundiales (3 2 ed.). Pag. 19
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Desde hace mas de dos siglos se negocian contratos a futuro sobre materias primas,
metales preciosos, productos agricolas y mercaderias diversas, pero para productos
financieros se negocian desde hace dos décadas, existiendo futuros sobre tipos de
interés a corto, medio y largo plazo, futuros sobre divisas y futuros sobre indices
bursatiles.

En las finanzas , un contrato a futuro es un sistema estandarizado contrato entre dos
partes para comprar o vender un activo especifico de la cantidad y la calidad
estandarizada en una futura fecha determinada a un precio acordado hoy, el precio de
futuros. Los contratos se negocian en un mercado de futuros . El adherente para
comprar el activo subyacente en el futuro, asume una posicion larga , y el adherente a
vender el activo en el futuro asume una posicién corta.

El precio es determinado por el equilibrio instantdneo entre las fuerzas de oferta y
demanda entre los distintos 6rdenes de compraventa en la bolsa en el momento de la
compra o venta del contrato.

En muchos casos, el activo subyacente a un contrato de futuros no pueden ser
tradicionales commodities en absoluto, es decir, de futuros financieros, el activo
subyacente o el elemento puede ser monedas , valores o instrumentos financieros y
activos intangibles o elementos de referencia como el stock indices y tasas de interés.
La fecha del futuro se llama la fecha de entrega o la fecha de liquidacion final. “El
precio oficial del contrato a futuro al final del periodo de sesiones de comercio de un dia
sobre el intercambio se llama el precio de liquidacion para ese dia de negocios en la

bolsa™...

® Sullivan, Arthur ; Steven M. Sheffrin. Economia: Principios en accién. Pag. 288
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Un contrato estrechamente relacionado es un contrato a plazo, que difiere en ciertos
aspectos. Los contratos a futuro son muy similares a los contratos a plazo, a menos
gue sean cotizados en la bolsa y se definen en los activos estandarizados. Un contrato
a futuro da al poseedor la obligacion de hacer o aceptar la entrega en los términos del
contrato, mientras que una opcion otorga al comprador el derecho, pero no la
obligacién, de establecer una posicion que anteriormente tenia el vendedor de la
opcion. En otras palabras, el titular de un contrato de opcion puede ejercer el contrato,
pero ambas partes de un contrato a futuro debe cumplir el contrato en la fecha de
liquidacién”. El vendedor realiza la entrega del activo subyacente al comprador, o si se
trata de un contrato de pago en efectivo futuros, a continuacion, se transfiere dinero en
efectivo asi como el operador de futuros que hayan sufrido una pérdida para el que
obtuvo un beneficio. Para salir del compromiso antes de la fecha de liquidacion, el
titular de un futuro ha de compensar su posicion, ya fuera vendiendo una posicién larga
o volver a comprar una posicion corta , cerrando efectivamente la posicion de futuros y
sus obligaciones contractuales.

Los contratos a futuro, o simplemente futuros, son los derivados negociados en bolsa.
“El intercambio de cadmara de compensacién actla como contraparte en todos los
contratos, establece margen de los requisitos y de manera crucial también proporciona
un mecanismo para la liquidacion™...

Los contratos a futuro de garantizan su liquidez por ser altamente estandarizados, por

lo general, especifican:

" Hull, John C. Opciones, futuros y otros derivados. Pag. 33
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El subyacente de los activos o del instrumento. Esto podria ser cualquier cosa
desde un barril de petréleo crudo a una tasa de interés a corto plazo;

El tipo de solucién, ya sea un pago en efectivo o arreglo fisico;

La cantidad y unidades de la base de activos por contrato. Este puede ser el
importe nocional de los bonos, un numero fijo de barriles de petréleo, unidades de
moneda extranjera, el importe tedrico del depdsito sobre el cual el corto plazo, los
tipos de interés que se negocia, etc.;

La moneda en la que el contrato a futuro se cita;

La calificacién de la entrega. En el caso de los bonos, especifica que los bonos
pueden ser entregados. En el caso de fisica productos basicos , especifica no sélo
la calidad de los productos subyacentes, sino también la forma y el lugar de
entrega. Por ejemplo, el NYMEX Light Sweet Crude, contrato de petroleo que
especifica el contenido de azufre aceptable y peso especifico de la API, asi como el
punto de fijacion de precios - la ubicacién en la entrega se efectuara.

El mes de entrega;

La ultima fecha comercial;

Otros detalles, como la garrapata de los productos basicos , la fluctuacion del

precio minimo admisible.

Existen dos motivos por los cuales alguien puede estar interesado en contratar a futuro:

Operaciones de cobertura: La persona tiene o va a tener el bien subyacente en el

futuro: petrdleo, gas, naranjas, trigo, etc., y lo vendera en un futuro. Con la operacion

quiere asegurar un precio fijjo hoy para la operacion de mafiana y operaciones

84


http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Underlying&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhgSEKiGZiRcDNt6GNrgONk09GxLsA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Crude_oil&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhj41ANgdpWlFqRlxI-LiigeHNsjNA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Underlying&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhgSEKiGZiRcDNt6GNrgONk09GxLsA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Notional_amount&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhgpb1TDTPBPLMRZGxxa5PFl7bX9hQ
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Interest_rate&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhibtT3bVXUX5Yc_UuqB7t_PnMEHdg
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Interest_rate&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhibtT3bVXUX5Yc_UuqB7t_PnMEHdg
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Currency&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhirMMVO1IZ4P4YeVKMJkrudeXBmbw
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Commodities&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhhgyGXq3gv2ZrdVg4tak2SLHTxU3w
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Pricing_point&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhgqq8xxKZxdsvEH9San9kwn_ai1wA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Delivery_month&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhggB4r2w3X_WCggGLrBr-FodUvLcg
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Commodity_tick&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhg5QAUrba27qxIhSPSAsi-7wa9O-Q

especulativas: La persona que contrata a futuro s6lo busca especular con la evolucién
de su precio desde la fecha de la contratacion hasta el vencimiento del mismo.

Con independencia de que un contrato a futuro se puede comprar con la intencion de
mantener el compromiso hasta la fecha de su vencimiento, también puede ser utilizado
como instrumento de cobertura en operaciones de tipo especulativo, ya que no es
necesario mantener la posicion abierta hasta la fecha de vencimiento; en cualquier
momento se puede cerrar la posicion con una operacion de signo contrario a la
inicialmente efectuada; cuando se tiene una posicién compradora, puede cerrarse la
misma sin esperar a la fecha de vencimiento simplemente vendiendo el nUmero de
contratos compradores que se posean; de forma inversa, alguien con una posicion
vendedora puede cerrarla anticipadamente acudiendo al mercado y comprando el
namero de contratos a futuro precisos para compensar su posicion.

Para minimizar el riesgo de contraparte a los comerciantes, las negociaciones
realizadas en las bolsas de futuros regulados estan garantizados por una camara de
compensacion. La camara de compensacion se convierte en el comprador para cada
vendedor y el vendedor a cada comprador, de modo que en el caso de incumplimiento
de la contraparte de la mas clara asume el riesgo de pérdida. Esto permite a los
operadores para realizar transacciones sin realizar la debida diligencia en su
contraparte.

La liquidacion es el acto de la consumacion del contrato, y se puede hacer de dos

maneras, segun lo especificado por tipo de contrato a futuro:

o Fisica de entrega: la cantidad especificada del activo subyacente del contrato es

entregado por el vendedor del contrato a la central, y por el intercambio a los
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compradores del contrato. La entrega fisica es comun con los productos basicos y
los bonos. En la practica, se produce s6lo en una minoria de los contratos.

o Liquidacién en efectivo: un pago en efectivo se realiza con base en el subyacente
tipo de referencia, como un interés de corto plazo tales como tasa del indice
Euribor, o el valor de cierre de un indice de la bolsa. Las partes resuelven mediante
el pago y recepcion de la pérdida / ganancia relacionada con el contrato en efectivo
cuando expire el contrato. Los futuros de liquidar en efectivo son aquellos que,
como cuestién practica, no podia ser resuelto por la entrega del objeto de
referencia, es decir, ¢ Coémo seria un indice de emitir? Un contrato a futuro también
podria optar por instalarse frente a un indice basado en el comercio en un mercado

al contado. Hielo futuros del Brent utiliza éste método.

Hay muchos tipos diferentes de contratos a futuro, lo que refleja los distintos tipos de
negociables activos sobre los que puede ser el contrato segin como los productos
basicos, los valores, como la bolsa de futuros-unica, las monedas o activos intangibles,

como las tasas de interés e indices.

Los operadores de futuros tradicionalmente se colocan en uno de los dos grupos:
hedgers, que tienen un interés en el activo subyacente, que puede incluir inmateriales,
como un indice o tasa de interés, y estan buscando para cubrir el riesgo de cambios en
los precios y los especuladores, que tratan de obtener un beneficio mediante la
prediccién de los movimientos del mercado y la apertura de un derivado de contrato
relacionado con el bien en papel, si bien no tienen un uso préactico a favor o en la

intencién de tomar real o hacer la entrega del activo subyacente. En otras palabras, el
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inversor esta buscando la exposicion a los activos en un futuro a largo o el efecto

contrario a través de un contrato a futuro a corto plazo.

Hedgers tipicamente incluyen los productores y consumidores de una mercancia o el
propietario de un activo o activos sujetos a ciertas influencias tales como tipo de

interés.

Por ejemplo, en los tradicionales mercados de productos basicos, los agricultores
suelen vender contratos a futuro para los cultivos y el ganado que producen para
garantizar un determinado precio, por lo que es mas facil para ellos a lo previsto. Del
mismo modo, los productores pecuarios a menudo compran futuros para cubrir sus
costos de alimentacion, de modo que puedan planificar en un costo fijo para la
alimentacion. En los modernos mercados (financieros), "productores” de los swaps de
tasa de interés o de capital derivado de los productos se utilizan instrumentos
financieros a plazo o el indice de futuros de acciones para reducir o eliminar el riesgo
en el swap.

La utilidad social de los mercados de futuros se considera principalmente en la
transferencia de riesgo , y el aumento de la liquidez entre los operadores con diferentes
riesgos y las preferencias de tiempo , de un hedger a un especulador, por ejemplo.

En muchos casos, las opciones se negocian en futuros, a veces llamada simplemente
opciones de futuro. Un puesto es la opcion de vender un contrato a futuro, y una
llamada es la opcion de comprar un contrato a futuro. Por tanto, la opcién de precio de

ejercicio es el precio de los futuros se especifica en la que se negocia el futuro si se

87


http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Consumer&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhhLAvvSIxWfl0kBbx9svCDvDq8qGA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Commodity_market&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhh2UOQF_cUuKw8M4KeYzXN9saRCpQ
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Farmer&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhjK3cL14_sz7F86FmDfwEEhVVpZiQ
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Interest_rate_swaps&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhjupBy4XH0W2NKW2YRcPDJ-JTQblA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Interest_rate_swaps&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhjupBy4XH0W2NKW2YRcPDJ-JTQblA
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Equity_derivative&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhi1nkMnBFymxPu1bmSXQUHqFkdfbg
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Swap&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhg2axdvUYMuHN2908b2-KD3u6Ig_A
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Risk&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhiIiVoU2FCMAU4cxwdr0CcZteFv7w
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Time_preference&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhjxQ1p2MI3H301_4U6crxgWDayHyg
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Option_(finance)&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhjLxFW-riLt5b_xLvZnSeuYDFjB5g
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Put_option&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhhSOqmpsWdRGOQzbZHnb7i-P8N6Zg
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Call_option&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhiJ_sjBFVZ9V5LcQPEbAy-QIfn71w
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Strike_price&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhh09r4QK2pmw28PS_kpsESWlK8xPQ
http://translate.googleusercontent.com/translate_c?hl=es&sl=en&tl=es&u=http://en.wikipedia.org/wiki/Strike_price&rurl=translate.google.com.gt&usg=ALkJrhh09r4QK2pmw28PS_kpsESWlK8xPQ

ejerce la opcién. Ver el modelo Negro-Scholes , que es el método mas popular para

los precios de estos contratos de opciones.

La obligacion de comprar y vender el activo subyacente en la fecha futura se puede
sustituir por la obligacion de cumplir con la liquidacion por diferencias, en los casos en
gue el activo no sea entregable o se pueda realizar la entrega por diferencias. El activo
subyacente es el activo financiero que es objeto de un contrato negociado en el

Mercado de Futuros.

Quien compra contratos a futuro, adopta una posicién larga, por lo que tiene el derecho
a recibir en la fecha de vencimiento del contrato el activo subyacente objeto de la

negociacion.

Quien vende contratos adopta una posicion corta ante el mercado, por lo que al llegar
la fecha de vencimiento del contrato deberd entregar el correspondiente activo
subyacente, recibiendo a cambio la cantidad correspondiente, acordada en la fecha de

negociacion del contrato a futuro.

“El contrato a futuro, cuyo precio se forma en estrecha relaciébn con el activo de
referencia o subyacente, cotiza en el mercado a través del proceso de negociacion,
pudiendo ser comprado o vendido en cualquier momento de la sesion de negociacion.
Al margen de que un contrato a futuro se puede comprar con la intencion de mantener
el compromiso hasta la fecha de su vencimiento, procediendo a la entrega o recepcion

del activo correspondiente, también puede ser utilizado como instrumento de referencia
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en operaciones de tipo especulativo o de cobertura, ya que no es necesario mantener

la posicion abierta hasta la fecha de vencimiento™,

Cuando se tiene una posicidbn compradora, puede cerrarse la misma sin esperar a la
fecha de vencimiento, simplemente vendiendo el nimero de contratos compradores
gue se posean; de forma inversa, alguien con una posicion vendedora puede cerrarla
anticipadamente acudiendo al mercado y comprando el niumero de contratos a futuro

precisos para quedar compensado.

Para dar cumplimiento a la orden de compra o de venta trasmitida por un miembro del
mercado de un futuro es necesario que coincidan: clase de contrato, mismo activo

subyacente, fecha de vencimiento y precio del futuro.

La liquidacion diaria de pérdidas y ganancias en los contratos a futuro es diaria, en
efectivo de las diferencias entre el precio de futuro pactado en los futuros negociados el
mismo dia del célculo y el precio de liquidacion diaria de ese dia, o entre el precio de
liquidacién diaria del dia anterior y el del dia del calculo para los futuros que ya
estuviesen abiertos al inicio del dia del célculo. Tras éste proceso, todos los contratos a

futuro, se consideran pactados al precio de liquidacion diaria.

2.1.1. Clases de contratos a futuro

Existen futuros sobre una gran variedad de activos, no sélo financieros, sino también

fisicos. Es posible celebrar contratos a futuro sobre:

& www.ac-markets.com/inversion. 11-04-2010.
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Mercancias o commodities: combustible, alimentos, metales. Se cotizan

principalmente en las Bolsas de Chicago, Londres, Nueva York y Filadelfia.

Activos financieros: tipos de interés, divisas, acciones e indices bursétiles. Se cotizan

en la inmensa mayoria de bolsas mundiales.

Los contratos a futuro sobre tipos de interés tienen como activos subyacentes valores
de renta fija, obligaciones, bonos, letras del tesoro, depdsitos interbancarios y cédulas
hipotecarias principalmente. Un contrato a futuro sobre una determinada divisa, por
ejemplo délar/euro, es un acuerdo de entregar o recibir la divisa, délar en éste caso, en
una fecha futura, al precio, contratado en la fecha presente. Un contrato a futuro sobre
un indice bursatil es una obligacion de entregar o recibir, al vencimiento del contrato,
una cesta de acciones que componen el indice bursétil a un precio convenido en el
momento de negociar el contrato. Esto es asi en teoria, pero en la practica se recurre a
un artificio. Se calcula el valor del indice en el momento en que se negocia el contrato y

el valor del indice al vencimiento del futuro y se liquida por diferencias.

2.1.2. Mercados futuros existentes en el mundo

Los contratos a futuro pueden suscribirse sobre productos agricolas: trigo, café, soya;
minerales: oro, plata, cobre, petroleo; activos financieros: indices de precios de
acciones, instrumentos de renta fija, tasas de interés y monedas, requiriéndose
necesariamente una estandarizacion de la cantidad y calidad del producto que se

negocia.

90



2.1.3. Participantes en mercados de futuros

Las personas o empresas que participan en los mercados de futuros pueden dividirse
en dos categorias:

a) Hedgers: Son aquellos agentes que desean protegerse de los riesgos derivados de
eventuales fluctuaciones en los precios de los productos que lo afectan, de los
instrumentos financieros que conforman sus activos, o de las monedas extranjeras en
gue han pactado sus transacciones o compromisos. En consecuencia, los hedgers son
adversos al riesgo; y

b) Inversionistas en general: Son agentes que estan dispuestos a asumir el riesgo de la
variabilidad en los precios, motivados por las expectativas de realizar una ganancia de
capital. El reducido monto de inversién necesario para operar en éste mercado es un
incentivo para los inversionistas que desean actuar en él.

Para los hedgers, el futuro representa una proteccion en la rentabilidad de sus
negocios contra perjuicios que pudieran ocurrir si el precio de un activo o producto se
moviera en sentido contrario al esperado.

A modo de ejemplo, una empresa que tiene una deuda en dolares y cuyos ingresos son
en bolivianos desea protegerse de los peligros de una devaluacion. Para ello debera
comprar contratos a futuro de délares, lo que le permitira fijar durante el periodo de
vigencia del contrato el tipo de cambio al cual debera pagar su deuda.

Alternativamente un inversionista institucional que mantiene una cartera de acciones,
podra tomar una posicion vendedora en el mercado de futuro de indices de acciones

con el objeto de proteger la rentabilidad de su cartera ante la eventual baja
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generalizada en los precios de las acciones. Por otra parte, los inversionistas que
desean obtener una rentabilidad adecuada en éste mercado pueden realizar variadas
estrategias operacionales aprovechando el efecto multiplicador que tiene el hecho de
exigirse s6lo un porcentaje del compromiso total.

De hecho, como el abono de margen inicial para la apertura de un contrato a futuro
representa solo una fraccion de éste, una pequefia variacién de precios puede resultar
en una considerable ganancia o peérdida en relacion al depdsito inicial.
Los mercados de futuros son de caracteristicas tan particulares que requieren un
seguimiento diario de la evolucion de precios y del volumen negociado. Incluso, cuando
el mercado se presenta inestable, este control deberia realizarse hora a hora ya que las
fluctuaciones de precios pueden tener un impacto considerable en las posiciones del

inversionista.

2.2. Origen de los contratos a futuro

Los mercados de futuros han sido desarrollados para ayudar a los intervinientes de la
cadena comercial de granos a mejorar sus practicas de comercializacion y de compras.
La importante variacion de precios que genera una oferta estacional determinada por la
época de cosecha y una demanda constante a lo largo del afio, las inadecuadas
instalaciones para almacenar la mercaderia, las disputas entre compradores y
vendedores por la falta de clasificacion y de normas de peso y medida hizo evidente la
creacion de un mercado amplio y disponible para todos los compradores y vendedores,

los mercados de futuros.
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La existencia de estos mercados data de la antigiedad, ya que en China, Arabia,

Egipto e India se operaba con muchas de las caracteristicas actuales.

El primer uso registrado de estos mercados fue en Japon en el afio 1697. En la era de
Tokugawa, los sefores feudales debian pasar medio afio en Edo, actual Tokio, donde
estaba localizado el gobierno, a fin de que el emperador los vigilara y asi evitar una
rebeliobn. En esa época la renta era pagada en arroz y a los sefiores feudales se les
obligaba a mantener dos casas de depdsito una en el campo y otra en la ciudad. Como
frecuentemente debian hacer frente a alguna emergencia, comenzaron a emitir tickets,
certificados de depdsito. Los comerciantes comenzaron a comprar esos tickets para

anticiparse a necesidades, cobertura.

Los recibos fueron administrados primero por oficiales publicos y después por los
mismos comerciantes. Con el tiempo los mercaderes comenzaron a avanzar hacia la
venta de tickets y hacia el crédito. En breve muchos comerciantes se volvieron ricos.
Uno de ellos fue Yodoya, quien en Osaka domino todo el comercio de arroz. Su casa
se volvio el centro donde muchos comerciantes se reunian para cambiar informacion y
negociar. El precio de Yodoya fue considerado el prevaleciente en Osaka. Se puede
decir que éste fue el primer mercado de mercaderias, formado en Japon alrededor del
afio 1650. En 1697 Yodoya se trasladd a Dojima y de ahi en mas se conocid su casa
como el Mercado de arroz de Dojima. La caracteristica de este mercado es que soélo
permitia transacciones a futuro. En 1730 el imperio reconocié este mercado que habia
sido desarrollado por un comerciante. EI mercado fue declarado legalmente permitido y

protegido por las altas autoridades del imperio. Tenia reglas sumamente ordenadas y
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claras y es el antecedente directo de los mercados de futuros tal como se conoce hoy.
“Su evolucion se inicia en el Chicago Borrad of Trade a partir de 1848, negociandose
contratos sobre trigo y maiz al contado y a plazo. “La incertidumbre en el precio de
dichos cereales, fomentada por la guerra de Crimen, hizo que los contratos a plazo
tuviera un volumen de transacciones importantes, y que se crearan contratos para otras
mercancias. Con ello el mercado de Chicago obtuvo primacia en la negociacién de
contratos a futuro™...

La produccién de cereales y oleaginosos alcanzé volimenes importantes que
generaban saldos exportables significativos y no existia una cotizacién que reflejara el
valor de los productos como asi tampoco las condiciones en que se debia negociar las
cosechas, se aprueban en el afio 1907 los Estatutos de la Asociacién de Cereales de
Buenos Aires. Se realizaba una rueda diaria de 11:30 a 12:30 de lunes a sabado,

cotizando lino, trigo y maiz en contratos de 100 toneladas.

2.3. Mercados financieros

En economia, un mercado financiero es un mecanismo que permite a los agentes
econdmicos el intercambio de activos financieros. En general, cualquier mercado de
materias primas podria ser considerado como un mercado financiero si el propdsito del
comprador no es el consumo inmediato del producto, sino el retraso del consumo en el

tiempo.

° Freixas, Xavier. Futuros Financieros. Pag. 5
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“En el ambito financiero se conoce como mercados financieros a aquellos mecanismos
o lugares en que se realiza la negociacion de activos financieros ya sea en forma

electrénica, telefénica o a viva voz'*°...

Los mercados financieros estan afectados por las fuerzas de oferta y demanda. Los
mercados colocan a todos los vendedores en el mismo lugar, haciendo asi mas facil
encontrar posibles compradores. A la economia que confia ante todo en la interaccion
entre compradores y vendedores para destinar los recursos se le llama economia de

mercado, en contraste con la economia planificada.

‘En la economia existen distintos tipos de mercados entre los cuales podemos
encontrar los mercados de productos en donde se comercializan bienes y/o servicios y
los mercados financieros o de capitales o también conocidos como Macro Sistema
Financiero (compuesto por los Mercados de Capitales y por los Mercados Financieros),
en donde se comercializan activos o instrumentos financieros asignando o

distribuyendo fondos a lo largo del tiempo™*...

El mercado financiero es el lugar, mecanismo o sistema en el cual se compran y
venden cualquier activo financiero. Los mercados financieros pueden funciona sin
contacto fisico, a través de teléfono, fax u ordenador. También hay mercados
financieros que si tienen contacto fisico. La finalidad del mercado financiero es poner
en contacto oferentes y demandantes de fondos, y determinar los precios justos de los

diferentes activos financieros. La ventaja que tienen los inversores, gracias a la

1% Splar Diaz, Maria y Zazo Garcia. Futuros y otros instrumentos financieros derivados. Pag. 56

' Dr. Roberto Gémez Lépez. Economia y Mercados financieros. Pag. 44
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existencia de los mercados financieros, es la busqueda rapida del activo financiero que
se adecue a nuestra voluntad de invertir, y ademas, esa inversion tiene un precio justo
lo cual impide que nos puedan timar. El precio se determina del precio de oferta y
demanda. Otra finalidad de los mercados financieros es que los costos de transaccion
sea el menor posible. Pero se debe insistir en que la finalidad principal es determinar el

precio justo del activo financiero, ello dependera de las caracteristicas del mercado.

Cuanto mas se acerque un mercado financiero al ideal de mercado financiero perfecto,

el precio del activo estard mas ajustado a su precio justo.

Los mercados financieros, en el sistema financiero, facilitan:

El aumento del capital, en los mercados de capitales;

La transferencia de riesgo, en los mercados de derivados;

El comercio internacional, en los mercados de divisas.

2.3.1. Funciones de los mercados financieros:

« Establecer los mecanismos que posibiliten el contacto entre los participantes en la
negociacion;

« Fijar los precios de los productos financieros en funcién de su oferta y su demanda;

e Reducir los costos de intermediacion, o que permite una mayor circulacion de los

productos.
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2.3.2. Caracteristicas

« Amplitud: Numero de titulos financieros que se negocian en un mercado financiero.
Cuantos mas titulos se negocien mas amplio sera el mercado financiero. Asi que
como se muestra mas arriba, los Mercados Financieros son mercados basados
esencialmente en la especulacion;

o Profundidad: Es la existencia de curvas de oferta y demanda por encima y por
debajo del precio de equilibrio que existe en un momento determinado, existen
personas que serian capaces de comprar a un precio superior al precio de
equilibrio. Y si existe alguien que esta dispuesta a vender a un precio inferior;

« Libertad: No existen barreras en la entrada o salida del mercado financiero;

« Flexibilidad: Precios de los activos financieros, que se negocian en un mercado, a
variar ante un cambio que se produzca en la economia;

e Transparencia: posibilidad de obtener la informacion facilmente. Un mercado

financiero serd mas transparente cuando mas facil sea obtener la informacion.

El mercado financiero perfecto seria aquél en el que encontramos:

« Gran cantidad de agentes que intervienen tanto por el lado de la oferta como por el
lado de la demanda. De forma que nadie puede influir en la formacion del precio del
activo financiero, alta amplitud y profundidad;

e Que no existan costos de transaccion, ni impuestos, ni variacion del tipo de interés,
ni inflacion, alta libertad;

o Los activos sean divisibles e indistinguibles, alta flexibilidad; y

e Que exista perfecta informacion, que todos sepan lo mismo, alta transparencia.
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Dentro de las caracteristicas de efectos de los mercados financieros estan:

1)

2)

3)

Transfieren fondos desde las unidades superavitarias a las deficitarias. La diferencia
entre ingreso menos costo operativo igual ahorro, en principio ganancia, el cual va a
estar destinado a bienes de capital. Una unidad econdémica sera autosuficiente,
superavitaria, cuando sus ingresos pueden soportar sus costos operativos y el costo
de sus inversiones, ahorro superior; y por el contrario una unidad sera deficitaria
cuando no pueda soportar con su ahorro el costo de las inversiones, por lo cual
necesite de activos financieros para poder crecer econdmicamente. Esta
distribucién de activos entre las unidades deficitarias y superavitarias es de suma
importancia para una distribucion equitativa del ingreso, para el progreso de la
economia particular de cada entidad y por ende para el armoénico crecimiento de la
economia en su conjunto;

Permiten una redistribucion del riesgo propio. Las empresas que acceden al
mercado financiero es porque poseen un riesgo e incertidumbre mayor, las cuales
se ven reflejadas en los activos financieros que emiten. Por lo cual el inversor que
accede a este activo financiero tiene que considerar los altos riegos que esto
implica, ya que el emisor sabe que va a contar con los fondos, pero el inversor no
esta totalmente seguro de ello;

Proveen un mecanismo para la fijacién de precios que no proviene del mercado en
si, sino de la interaccion entre la oferta y la demanda, entre los que demandan flujos
de fondos y los que los proveen. Por lo cual una de las funciones de los mercados
financieros es informar a los intervinientes acerca de cOmo se estan asignando los

recursos y cual es la forma en la que estos deberian ser asignados para darle un
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caracter de transparencia al mercado. De ésta forma controlan al emisor y
garantizan la permanencia del inversor, tomar el ejemplo de la Argentina en las
causas de la crisis financiera;

4) Provocan una reduccién de Costos de Transaccion: Costos de Informacion,
vinculados a los activos financieros disponibles para adquirir, y costos de busqueda
vinculados a qué activo financiero comprar.

Todas estas caracteristicas apuntan a que a los mercados financieros le interesa que

los inversores accedan a €l como unidades superavitarias para poder proveerles

fondos a las unidades deficitarias, por ello es que le garantizan las transparencia del
mercado, el control de la emision, y le reducen todos los costos de transaccion,

informacion y busqueda.

2.3.3. Teoria del paseo aleatorio

Segun la teoria del paseo aleatorio, los movimientos de los mercados financieros si se
pueden predecir. En la realidad, se puede observar un mayor o menor grado de este
hecho, debido a ineficiencias del mercado como informacion privilegiada, panicos o
comportamientos irracionales, por lo que se puede decir que los mercados tienen un

comportamiento débil, semi-fuerte o fuerte.

2.3.4. Tipos de mercados financieros

1) Por el tipo de derecho;

2) Por el momento de la transaccion;
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3) Por la forma de organizacion;
4) Por el plazo de vencimiento de los activos financieros; y

5) Por el plazo de entrega.

1. Por el tipo de derecho, o sea formas mediante las cuales se pueden obtener fondos
(formas a las cuales recurren las unidades deficitarias) se clasifican en:

a. Mercados de Deudas: son aquellos mercados en donde se comercializan activos o
instrumentos financieros que otorgan un derecho sobre flujos futuros de fondos de la
empresa emisora a la empresa inversora que se individualiza mediante el pago de las
obligaciones.

b) Mercados de Acciones: son aquellos mercados en donde se comercializan activos o
instrumentos financieros que otorgan un derecho sobre flujos futuros de fondos de la
empresa emisora a la empresa inversora, relacionado con la distribucion de utilidades,
ya que la empresa inversora posee acciones de la empresa emisora.

Por ejemplo, la empresa inversora tiene la obligacibn de compartir con la emisora
cuando se distribuyen utilidades o cuando se disuelve la sociedad que distribuir sus

activos netos;

2. Por el momento de la transaccion, se refiere al momento en donde se realiza esta
transferencia de activos o instrumentos financieros, se clasifican en:

a) Mercados Primarios: Los mercados primarios son los mercados en donde se

comercializan por primera vez, activos o instrumentos financieros entre grandes

empresas inversionistas, es decir entre por ejemplo una empresa y un banco, bajo un
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sistema conocido como UNDERWRITING o0 sea que estos activos que se
comercializan, se hacen respecto de un precio el cual no es definitivo todavia sino un
precio que da la garantia de colocacion y le garantiza al inversor un monto minimo, ya
que a partir de éste es que se va a comercializar al publico en general.

b) Mercados Secundarios: Los mercados secundarios son los mercados en donde los
activos financieros que fueron emitidos y comercializados en los mercados primarios se
revenden al publico en general. Aqui se establece el precio definitivo del activo en
cuestion. Los mercados secundarios mas importantes son los Mercados de Valores
(MERVAL) y los mercados de cambios.

Entonces podemos decir que cumplen con dos funciones importantes que son que
hacen liquidos a los activos financieros y que establecen el precio definitivo de los

mismos;

3. Por la forma de organizacion, estos mercados secundarios se clasifican en:

a) De Subasta: Son aquellos mercados en los cuales, compradores y vendedores de
activos o instrumentos financieros, se rednen en un lugar central para llevar adelante
sus transacciones, lugar fisico, el mas importante en nuestro pais es el MERVAL o en
los Estados Unidos el NISE. Se caracterizan por el sistema denominado a viva voz,
método de concurrencia, que se realiza en las ruedas de la bolsa de comercio o por el
Sistema Integrado de negocios asistido por computadoras (SINAC) o Método de sesion
continua, a traves de tratativas directas en donde no rige la regla de la mejor oferta y se

realiza por intermedio de un agente.
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Over The Counter OTC: Son aquellos mercados que se caracterizan porque los
agentes que operan en él no lo hacen en un recinto fisico, sino ubicados en diferentes
lugares. El ejemplo mas concreto es el Mercado Extraburséti MAE en el cual los
agentes BROKER DEALERS se conectan mediante un programa por Internet llamado
SIOPEL, en el cual cada uno ingresa sus requerimientos de activo financiero a
comercializar y al precio que lo quiere hacer, por un lado y los que emiten los mismos
en contrapartida realizan la misma operacion, cuando el sistema detecta la coincidencia
se cierra la operacion;

b) De Intermediacion: Los mercados de intermediacion pueden ser:

1) Directos: Se refiere a cuando la entidad financiera realiza la colocacion primaria, esta
colocacion es adquirida por la unidad superavitaria, la cual luego le revende este activo
financiero a la unidad deficitaria en el mercado secundario.

2) Indirectos: Se refiere a cuando la entidad financiera capta los recursos de las
unidades superavitarias a través de sus ahorros en calidad casi siempre de depdésitos y
estos los utiliza para ofrecer en caracter de préstamos a las unidades deficitarias
carentes de los mismos. La unidad de intermediacion entonces se coloca entre la
unidad deficitaria y la superavitaria facilitando la asignacién de los recursos.

La intermediacion financiera, cumple un rol fundamental:

¢ Reduce los costos de transacciones monetarias;

e Proveen un mecanismo de pagos;

e Disminuye los problemas creados por la seleccion adversa. Es un problema creado

por la informacion asimétrica existente antes de que se produzca la transaccion vy el
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dafio moral. Es el riesgo de que uno de los involucrados haga algo que no le

convenga a la otra parte.

4. Por el plazo de vencimiento, se refiere entonces a una clasificacion de mercados
por el caracter de los activos financieros que comercializa, se clasifican en:

a) Mercados Monetario o Dinerario: En él, se comercializan activos financieros con un
vencimiento menor al afio, o sea de corto plazo; al referirse al plazo se habla de que el
derecho que tiene la parte inversora de adquirir los derechos sobre los flujos futuros de
fondos se reduce en éste caso al afio. Ejemplos de estos activos son: las aceptaciones
bancarias, las letras del tesoro nacional, papeles comerciales.

b) Mercado de Capitales: En él, se comercializan activos financieros con un
vencimiento mayor al afio, o sea de mediano y largo plazo. Ejemplos de estos activos
son: instrumentos de deuda, ON, bonos del gobierno, acciones de empresas, créditos

hipotecarios.

5. Por el plazo de entrega, se refiere al plazo en el cual el emisor debe hacer efectiva
la transferencia del flujo futuro de fondo al inversor, se clasifican en:

a) Mercado de Efectivo: En este mercado, la obligacion de concretar la operacion, de

transferencia, se hace en el acto o en el término de 24 a 48 horas. Ejemplos de estos

mercados son los mercados de Spot o de contado;

b) Mercado de Derivados: Se denominan asi ya que el precio del activo financiero que

se comercializa esta ligado al precio de un activo denominado subyacente. Aqui la
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obligacion de concretar la operacion no se hace en el acto sino que se perfecciona en
el futuro. Entre ellos se encuentran:

1) Los futuros o Foward: Se establece entre dos partes que convienen en transar un
activo o instrumento financiero a un precio determinado en un momento preestablecido,
también determinado. Ambas partes, tanto la que conviene en comprar como la que
quiere vender estan obligados a proceder de esa forma. En el momento futuro
entonces se lleva a cabo la operacion mas all4 de que el precio suba o baje del valor
preestablecido;

2) Las Opciones o Call/ Put: Se clasifican en dos: Call Option y Put Option. En la
primera se da al comprador del activo financiero la posibilidad y la obligacién de no
comprar el activo financiero llegado el momento futuro y a los precios establecidos. Y
en la segunda se le da la posibilidad al vendedor de no vender el activo financiero en el
precio y el momento preestablecidos, ya que alguna de las dos partes se ve de cierta
forma perjudicada por la no opcién de la otra parte, es que existe una prima que
también se comercializa en los mercados secundarios.

Caracteristicas propias del mercado de derivados:

e Menor costo en las transacciones;

e Mayor liquidez;

e Opera sin tener la titularidad de los activos financieros, sin emitir los mismos.

2.3.5. Integracion de los mercados financieros:

Se clasifican en:
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a) Mercado Nacional

1. Doméstico: Tanto los emisores como los inversores de activos financieros estan
domiciliados en el pais en donde se efectla la transaccién; y

2. Externo: La transaccion se efectla en el pais pero los emisores de los activos
financieros no son domiciliados en el mismo.

b) Mercado Internacional

1. Euromercados: O también conocidos como mercados OFF-SHORE, son aquellos
en los que los activos financieros son ofrecidos fuera del pais sede del emisor y

adquiridos por un inversor también domiciliado fuera del pais sede del emisor.

2.3.6. Tipos de intermediarios financieros

1. Instituciones que aceptan depdsitos: Captan recursos y los vuelcan al

mercado financiero.

a) Bancos Comerciales: Obtienen su financiamiento de depdésitos y los utilizan para
efectuar préstamos comerciales a empresas, al consumo o hipotecarios, como
también para emitir papeles publicos. Realizan todas las operaciones activas
pasivas y de servicios;

b) Sociedades de Ahorro y préstamo para vivienda u otros inmuebles: Obtienen su
financiamiento de depdsitos, en los cuales el ahorro es condicion necesaria para el
otorgamiento de préstamos, que los destinan a la constitucion de préstamos

hipotecarios. Conceden créditos para ser destinados a la adquisicion, construccion,
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d)

ampliacion, reforma, etc., de inmuebles urbanos o rurales y la sustitucion de
gravamenes hipotecarios constituidos con igual destino. Efectdan inversiones de
caracter transitorio en colocaciones facilmente liquidables. Otorgan avales, fianzas u
otras garantias;

Bancos de Ahorro Mutuo: Efectlan sus préstamos sobre la base de hipotecas y sus
depositos se asemejan a acciones, parecido a Cooperativas;

Credit Unions — Cajas de Crédito: Deberan constituirse como cooperativas, y
deberan distribuir sus retornos en proporcion a los servicios utilizados, las cuales
tienen su base en torno a grupos de sindicatos o empleados de una instituciéon o
empresa, 0 sea que operan en casos Unicos y exclusivamente con sus asociados,
los que deberan haber suscrito como minimo un capital de $200 el cual puede ser
actualizado por el BCRA. Obtienen sus depdésitos de acciones y los colocan en
créditos al consumo;

Bancos Hipotecarios: Reciben depdsitos de participacién en préstamos hipotecarios
y cuentas especiales, emiten obligaciones hipotecarias, conceden créditos para ser
destinados a la adquisicion, construccion, ampliacion, reforma, etc., de inmuebles
urbanos o rurales y la sustitucién de gravamenes hipotecarios constituidos con igual
destino: otorgan avales, fianzas u otras garantias, efectdan inversiones transitorias
en colocaciones facilmente liquidables y obtienen créditos del exterior y actian
como intermediarios de créditos obtenidos en moneda local y extranjera, previa

autorizacion del BCRA.
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2. Instituciones intermediarias de inversidn: captan recursos y los destinan a

activos financieros determinados o lo invierten

a)

b)

Compafias financieras: Reciben depdsitos y conceden créditos para la compra y
venta de bienes pagaderos en cuotas o términos, para el consumo. Emiten letras y
pagarés, otorgan anticipos sobre créditos provenientes de ventas, asumen sus
riegos, gestionan su cobro y prestan asistencia técnica y financiera, otorgan avales,
flanzas u otras garantias, realizan inversiones de caracter transitorio en
colocaciones facilmente liquidables, obtienen créditos del exterior y actian como
intermediarios de créditos obtenidos en moneda local y extranjera, previa
autorizacion del BCRA, realizan inversiones en VM a efectos de prefinanciar sus
emisiones y colocarlos, gestionan por cuenta ajena la compra y venta de VM y
actlian como agentes pagadores de dividendos, amortizaciones e intereses, dan en
locacion bienes de capital adquiridos con tal objeto, LEF Articulo 24.

Bancos de Inversion: Otorgan avales, fianzas u otras garantias, realizan inversiones
de caracter transitorio en colocaciones facilmente liquidables, obtienen créditos del
exterior y actian como intermediarios de créditos obtenidos en moneda local y
extranjera, previa autorizacion del BCRA, realizan inversiones en VM a efectos de
prefinanciar sus emisiones y colocarlos, dan en locacién bienes de capital
adquiridos con tal objeto, conceden créditos a mediano y largo plazo y
limitadamente a corto plazo, emiten bonos, obligaciones y certificados de
participacion en los prestamos que otorguen de acuerdo con la reglamentacion del

BCRA, LEF Articulo 22,
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3. Instituciones de Ahorro contractual: Captan recursos por medio de

instrumentos contractuales.

a) Compafiias de Seguros de Vida: Aseguran a las personas contra dificultades
financieras que sobreviven a las familias luego de su muerte y venden anualidades,
pagos anuales hasta el retiro, y los fondos que la gente da como premio son
invertidos en portafolios.

b) Compafias de Seguros contra incendio y otras ramas: aseguran contra incendios y
accidentes. Reciben fondos de los premios, pero tienen probabilidades de realizar
grandes desembolsos si ocurre un siniestro importante, por ello sus inversiones son
mas liquidas que las inversiones en portafolio de las aseguradoras de vida.

c) Fondos de Jubilaciones y Pensiones, AFJP: Obtienen fondos de sus afiliados en
forma de mensualidades o anualidades, que luego estos van a percibir a la edad de
retirarse de la vida activa. Las colocan en inversiones de bajo riesgo por lo tanto de

baja rentabilidad.

2.4. Producto derivado y subyacente

2.4.1. Los productos derivados: Son instrumentos financieros cuyo valor deriva de la

evolucion de los precios de otros activos denominados activos subyacentes. Los

subyacentes utilizados pueden ser variados: acciones, cestas de acciones, valores de
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renta fija, divisas, tipos de interés, indices bursatiles, materias primas y productos mas
sofisticados, incluso la inflacién o los riesgos de crédito.

“Un producto derivado, es un instrumento financiero que se negocia tomando como
referencia a un subyacente (normalmente un activo negociado al contado)
pretendiendo tomar, reducir o eliminar riesgos en base a acuerdos de liquidacion y
compensacion a plazo firme o condicionados™?...

Hay dos grandes grupos de derivados las opciones y los futuros, éste tipo de contratos
ha crecido de forma exponencial desde la década de los ochenta en que aparecio el
primer futuro sobre un indice bursétil. Los productos derivados son tan sélo un producto
financiero como puedan ser las acciones o los bonos, tienen sus reglas, que es
imprescindible conocer, y no son, en absoluto, complejos o especialmente peligrosos.
Realmente, si uno conoce las reglas operativas de los mercados de derivados, y el
producto derivado con el que opera, comprobara que su operativa es de una gran
flexibilidad y sencillez. Hay desconocimiento por parte de muchos inversores de estos
productos, que incluso tienen fama de ser peligrosos y terriblemente complejos, esto es
totalmente incierto, son muy sencillos y tan peligrosos como cualquier otro activo
financiero.

Los contratos a futuro se basan en unidades estandarizadas de activos financieros. Un
contrato a futuro es un compromiso de compra o venta de activo a una fecha de
entrega aplazada. El activo puede ser cualquier cosa susceptible de negociacion,
desde materias primas, hasta activos que no tienen existencia fisica como los indices
bursatiles. A veces se emiten futuros realmente disparatados sobre las probabilidades

de que se produzca un determinado suceso, en el afio 2003 se negociaban futuros que

2 Larraga, Pablo y Sanchez, Miquel. Los Mercados de futuros y opciones financieras. Pag. 32
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especulaban con la probabilidad de que Sadam Husein ganara la guerra de Irak.
Actualmente creo que existen futuros que especulan con un eventual atague de
Estados Unidos a Iran, éste tipo de productos son mas apropiados para casas de
apuestas por Internet, pero ahi estdn. Anécdotas aparte, los contratos a futuro estan
basados, por regla general, en los mercados de commodities 0 materias primas, y en
los de activos financieros. Los contratos a futuro més importantes y negociados, son los
indices bursatiles, estos futuros se basan en un activo creado artificialmente para éste

fin, incluso un mismo indice puede tener mas de un contrato basado en su tamafio.

2.4.2. Producto subyacente

El subyacente es la fuente de la que se deriva el valor del instrumento derivado. El
activo subyacente podria ser un activo en el sentido usual o podria ser un tipo, tal como
un tipo de interés o un tipo de cambio, un valor de indice, tal como un indice de renta
fija o de renta variable, o un crédito de referencia en el caso de derivados de crédito. El
activo subyacente se suele citar sencillamente como subyacente.

Puede tratarse de un bien fisico: oro, plata, cereales, de un activo financiero: divisas o
titulos o incluso de una cartera de activos: indices bursatiles o del tipo de interés de un
bono nacional. Activo sobre el que existe una opcion, futuro u otro instrumento
financiero. Por ejemplo, una opcién definida sobre una accién permite a su tenedor
comprar o vender dicha accién bajo determinadas condiciones; la accion es, por tanto,

el activo subyacente sobre el que se ha definido la opcion.
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2.5. Mercados derivados financieros

‘Los valores que se negocian en los mercados de derivados se derivan, bien de
materias primas, o bien de valores de renta fija, de renta variable, o de indices
compuestos por algunos de esos valores o materias primas. Por ello, los mercados de
derivados se pueden separar en dos segmentos; Mercados de Derivados No
Financieros y Mercados de Derivados Financieros. En ambos se negocian dos tipos
definidos de valores; contratos a futuro y contratos de opciones”*.

Las numerosas historias relatadas en prensa econdémica sobre derivados han servido
muchas veces para considerar que comprar estos productos es una operacion de
especulacion, y sin embargo, una situacion similar, como la compra de acciones, es
considerada como una inversion. En éste sentido, se ha constatado a veces que el
tratamiento individualizado de los derivados puede estimular la restriccién en el uso de
los mismos, por cuanto se tiende a magnificar los resultados negativos y a minimizar
los positivos. Lo I6gico y racional, en términos financieros, seria compensarlos siempre
con los resultados de la gestion de las acciones. Quiza por ello habria que sefialar que

el tratamiento consolidado de las posiciones de acciones con sus derivados es el

resultado neto que Unicamente refleja el patrimonio real de la cartera.

2.5.1. Reduccion de pérdidas en la utilizacion de los derivados financieros

Gran parte de los inversores tienen carteras disefiadas para beneficiarse solo en un

Mercado alcista, aunque continuamente el Mercado nos recuerda que los precios de

13 Ibid.
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las acciones pueden caer y, de hecho, asi lo hacen. Es por ello por lo que muchos
inversores quieren proteger sus carteras. En tal caso, los gestores deberian considerar
el tener al menos una posicion de sentido opuesto al de su cartera. Asi para una
persona que se encuentre alcista o bajista, la cobertura le permite tener un elemento en
su cartera que le dé beneficio durante caidas inesperadas del Mercado. Como ejemplo,
se puede utilizar como cobertura la venta de opciones Call sobre acciones que ya
posee en su cartera. La Prima recibida por la venta de la opcién Call puede compensar
parte de la caida del subyacente. Este es el lado positivo de vender opciones Call para
cubrir parcialmente su posicién en acciones. El riesgo es que le ejerciten la opcion y

deba vender la accion que usted no tenia intencién de vender.

2.5.2. Venta de acciones y la cotizacion en el Mercado.

La decision de vender es la mas dificil, ya que cuando "tenemos las acciones
adquirimos una implicacion emocional"**. Después de tomar la decisién de comprar

una accién puede suceder lo siguiente:

o Si la cotizacién de la accion sube, se estara satisfecho de haber tomado una
decisién correcta. Si la subida es espectacular se sentira orgullosos con la decision,
pero lo mas frecuente es que no se venda la accién porque se piensa que su
cotizacion puede subir aun mas. Se quiere vender cuando mas alto esté el valor,
pero no se sabe cual va a ser ese momento en el que a partir del mismo la

cotizacion de la accion va a descender;

* MEFF RV. Manual de Opciones y Futuros. Pag. 12
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e Si por el contrario la cotizacién de la accidén desciende se sentira frustrado y se
podria sentir impulsado a dar una orden de vender las acciones al precio mas alto
gue haya habido. Si la cotizacidon de la accion subiera de nuevo y se acercara a la
orden que se ha dado limitada, la reaccién seria la de permanecer estaticos puesto

que la cotizacion de la accion se esta recuperando.

Ante la anterior situacion se puede llegar a la conviccion de que vendiendo, por
ejemplo, opciones Call puede ayudarle a vender sus acciones al precio objetivo que se
haya fijado. Esto se va a desarrollar a través de un ejemplo numérico. Ejemplo: el dia
20 de mayo del afio 2010, usted compra acciones de BBVA que cotizan a 15.20 euros,
y le gustaria vender sus acciones alrededor de 17,12 euros. Para ilustrar ésta situacion
proponemos vender una opcion Call de BBVA con vencimiento julio, y con precio de
ejercicio de 16,82 euros, y con una prima de 0,28 euros. En la mencionada situacion se
recibe el importe de la prima al acordar vender su accion a 16,82 euros. Si la opcion
fuese ejercida estaria obligado a vender sus acciones a 16,82 euros, que junto con el
importe de la prima suponen ingresos de 17,11 euros. La recompensa es que puede
vender su accién al precio que desea, el inconveniente es que con ésta operacién no
podra vender las acciones de BBVA por encima de 17,11 euros, ya que ha vendido la
opcion Call, lo cual le condiciona a que tiene que olvidarse de realizar cualquier

ganancia de valor por encima de la mencionada cantidad de 17,11 euros.

2.5.3. Incremento de ingresos con Derivados Financieros

Para los inversores cuyo objetivo sea el obtener ingresos adicionales, la venta de

opciones puede ayudarle a conseguirlo. Por ejemplo una empresa cotiza a 23,68 euros
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con un rendimiento por dividendo del 1,92 %. Esto se traduce en un dividendo anual de
0,46 euros, es decir, dos pagos anuales, uno primero en enero, ya realizado de 0,16
euros, y otro segundo estimado en 0,29 euros que se produzca en julio. La estrategia
debe de consistir en vender una opcion Call con vencimiento junio, con precio de
ejercicio 26,44 euros y con una prima de 0,83 euros. Si la opcion vence sin valor se
ganara la prima de 0,83 euros, lo que supone casi el doble de los dividendos
estimados. El riesgo es que se ejerza la opcion. En éste caso, se venderian las
acciones al precio de ejercicio de la opcidén. Todas las estrategias de ventas de
opciones, requieren poner garantias que van entre el 8 % y el 22 % aproximadamente
del valor de la accién. Dichas garantias, hoy por hoy, son dinero libremente

remunerado.

2.5.4. Mercados internacionales de derivados:

Todos los paises que disponen de mercados financieros desarrollados, han creado
mercados de productos derivados donde se negocian contratos a futuro sobre tipos de
interés, divisas e indices bursatiles y contratos de opciones sobre divisas, tipos de
interés, indices bursétiles y acciones.

El origen de los mercados de futuros y opciones financieros se encuentra en la ciudad
de Chicago, que puede considerarse el centro financiero mas importante en lo que a
productos derivados se refiere. El subsector de productos derivados da empleo directo
a 150.000 personas de la ciudad de Chicago, ya que es en dicha ciudad donde se
ubican los tres mercados mas importantes en cuanto a volumen de contratacion; dichos

mercados son;
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e Chicago Board of Trade, CBOE;
e Chicago Mercantile Exchange, CME;

e Chicago Board Options Exchange, CBOE.

En la década de los ochenta, aproximadamente diez afios después de su creacion en
Estados Unidos, los contratos a futuro y opciones financieros llegan a Europa,

constituyéndose mercados de forma gradual en los siguientes paises:

e Holanda EOE, European Options Exchange, 1978;

e Reino Unido LIFFE, London International Financial Futures Exchange, 1978;
« Francia MATIF, Marché a Terme International de France, 1985;

e Suiza SOFFEX, Swiss Financial Futures Exchange, 1988;

« Alemania DTB, Deutsche Terminbourse, 1990;

o Italia MIF, Mercato ltaliano Futures, 1993.

Suecia, Bélgica, Noruega, Irlanda, Dinamarca, Finlandia, Austria y Portugal también

disponen de mercados organizados de productos derivados.

Otros paises que disponen de mercados de futuros y opciones son Japén, Canada,

Brasil, Singapur, Hong Kong y Australia.

Una caracteristica consustancial a todos los paises que han implantado mercados de
productos derivados ha sido el éxito en cuanto a los volumenes de contratacion, que
han crecido espectacularmente, superando en muchas ocasiones a los volumenes de
contratacion de los respectivos productos subyacentes que se negocian al contado,
considerando que éstos también han experimentado considerables incrementos en sus

volimenes de negociacion
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2.6. Ejemplos de contratos a futuro en base a la legislacion guatemalteca

El contrato de reporto, en Guatemala, es un negocio contractual que puede catalogarse
como derecho vigente pero no positivo, ya que es poca la experiencia que se tiene de
él. El Cadigo de Comercio lo tiene regulado del Articulo 744 al 749 y la doctrina la
considera como una operacién propia de las bolsas de valores; pero siendo resistentes
esas instituciones auxiliares del trafico comercial en el medio guatemalteco, la ley no
requiere que se dé como contrato bursétil; de manera que puede concertrarse entre el
tomador o el tenedor de un titulo y una institucion de crédito o con otra persona que
tenga interés en éste tipo de negocio. La influencia de la legislacion mexicana es
evidente en el caso del contrato que se estudia, al grado de que, con ligeras variantes,
el Articulo de nuestro Codigo de Comercio es una copia tomada de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito Mexicana, sin mayores aportes de la legislacion
nacional. No sucede lo mismo con el Derecho costarricense, en donde no se consideré
necesario legislar sobre una materia alejada de la realidad juridica en los paises de
Centroameérica.

Por el contrato de reporto, una parte llamada reportado, transfiere a la otra llamada
reportador la propiedad de titulos de crédito, oblighndose éste Ultimo a devolver al
primero otros titulos de la misma especia dentro del plazo pactado y contra reembolso
de precio de los titulos, el que podra ser aumentado o disminuido segun se haya
convenido.

El concepto anterior recoge la idea que da el Articulo 74 del Codigo de Comercio,
sefialando como caracteristica especial que todo titulo de crédito puede ser objeto de

reporto, aun cuando los demas articulos que lo rigen se infiere que su incidencia se
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daria mas en el terreno de aquéllos titulos de crédito que, como las obligaciones
sociales debentures, tienen semejanza con las acciones de las sociedades, que son los
genuinos titulos objeto de un reporto, ya que existen para jugar con la especulacion.
Pero como las acciones en la ley guatemalteca no son titulos de crédito, obviamente
estan excluidas de ser objeto del contrato de reporto.

Por otro lado se tiene la carta-orden de crédito que es un contrato que se formaliza en
un documento denominado Carta Orden de Crédito, por medio del cual quien lo expide
se dirige a un destinatario, ordenandole la entrega de una suma de dinero a la persona
gue él mismo le indica y a quien se le llama tomador o beneficiario.

Auln cuando se considera que en un instrumento de poco uso, el Cédigo de Comercio,
regula éste negocio del Articulo 750 al 756. EI documento o titulo que representa a la
carta de orden de crédito no debe tomarsele como titulo de crédito, es decir que no se
necesita aceptacion, no es protestable, no confiere derecho alguno al tomador en
contra del destinatario. Por estas razones se le considera como titulo impropio. Es
importante sefalar que al referirse a ésta operacion de crédito se debe llamarle carta
orden de crédito, con el objeto de distinguirla del crédito documentario que se
manifiesta en una carta de crédito. La funcién de éste negocio es facilitar que en una
persona denominada tomador pueda disponer de dinero en efectivo en una plaza
distinta a aquélla en que se emite.

Como la carta orden de crédito se puede extender sin necesidad de que el tomador
entregue el importe de la misma, en éste caso la carta es renovable, lo que debe
notificar al tomador y al destinatario. Esta previsién del Articulo 753 no funciona si

existio entrega de la suma acreditada.
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Otro ejemplo es la tarjeta de crédito, un documento de gran difusion en el trafico
comercial, que sin embargo carece de exposicidn entre los autores del Derecho
mercantil. Constituye un ejemplo de como la practica comercial va haciendo que surjan
instituciones no contempladas en los textos doctrinarios. Se habla de la tarjeta de
crédito la cual la manejan como medio de facilitar la adquisicion de satisfactores,
mediante transacciones al crédito. En Guatemala esta regulada en el Articulo 767 del

Cdédigo de Comercio.

La tarjeta de crédito se expide a favor de una persona determinada y no son
negociables; Unicamente la puede usar la persona en cuyo favor se expide. Debe
contener el nombre de la persona que la expide, regularmente son comerciantes
sociales y la firma autografa del tarjetahabiente. Ademas expresa el plazo de validez y

el territorio en que se puede usar.

2.7. Funciones o finalidades de un contrato a futuro

“Las caracteristicas generales de los derivados financieros son los siguientes:

e Su valor cambia en respuesta a los cambios de precio del activo subyacente.
Existen derivados sobre productos agricolas y ganaderos, metales, productos
energeéticos, divisas, acciones, indices bursatiles, tipos de interés, etc.

e Requiere una inversion inicial neta muy pequefia o nula, respecto a otro tipo de
contratos que tienen una respuesta similar ante cambios en las condiciones del

mercado. Lo que permite mayores ganancias como también mayores pérdidas.
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Se liguidara en una fecha futura.

Pueden cotizarse en mercados organizados (como las bolsas) o no organizados”™®.

2.8. Riesgos y costos de la contratacion a futuro de activos financieros

Un contrato a futuro es un contrato de compraventa, aplazado en el tiempo, donde
hoy se pacta el activo a intercambiar, la cantidad, el precio y la fecha futura en que
se llevara a cabo la transaccion. Los futuros se negocian siempre en mercados
organizados;

Tanto el comprador como el vendedor de futuros aceptan obligaciones frente a las
expectativas de mercado que tiene cada uno. El comprador recibe el activo
subyacente, a cambio de pagar el precio pactado en la fecha de vencimiento. El
comprador espera obtener beneficios cuando suba el precio del activo subyacente
por encima del precio del futuro, ya que al tener la obligacion de comprar mas
barato que en el mercado y pérdidas cuando el precio del activo subyacente se
sitla por debajo del futuro; y

Mientras que el vendedor al entregar el activo subyacente, a cambio de recibir el
precio pactado en la fecha de vencimiento espera obtener beneficios cuando baje el

precio del activo subyacente por debajo del precio del futuro.

Los actuales modelos organizacionales y su estructura de informacién presentan

algunas deficiencias en cuanto a la medicion y valoracion sobre el riesgo de obtencion

del beneficio empresarial, dificultando asi la toma de decisiones de los responsables y

1o www.wikipedia.com 16-04-2010
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usuarios de ésta informacion, repercutiendo directamente con la entrada de recursos

por medio de nuevos inversores de capital.

Por ende se hace necesario disefiar las herramientas necesarias para que las

empresas presenten la informacién referente al riesgo que se asume por tomar 0 no

una decision productiva o financiera, esto basado en el principio referente al real origen
de los riesgos, incorporando informacion sobre las distintas areas operativas de la
empresa y también sobre el entorno en el que la entidad desarrolla su actividad,

analizando separada y conjuntamente los riesgos operativos, financieros, estratégicos y

ambientales. En éste caso me centraré en el manejo del riesgo financiero.

Cotidianamente los administradores deben proteger su empresa de los riesgos

financieros a que ésta se ve sometida. En el caso de la empresa los riesgos financieros

a los que esta sometida son los siguientes:

e De no pago, cuando se vende un producto o servicio puede encontrarse con que los
clientes no cumplen adecuadamente con los pagos y plazos establecidos, ya sea
porque no quiere o no puede;

e De variacion en el tipo de interés, éste se presenta cuando ante la contratacion de
una determinada financiacién o inversion se asume un riesgo de variacion en el tipo
de interés, donde en funcion del tipo de operacion y de la variacion soportada se
encontrara ante una situacion mas favorable o desfavorable; y

e Riesgo pais, la empresa tan solo se ve sometida a éste riesgo cuando tiene que
realizar una transaccion comercial con determinados paises, y es dado como

consecuencia del bloqueo de los pagos exteriores de dicho pais.
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Es evidente que el fracaso empresarial es el resultado de un complejo econémico en el
gue interaccionan multiples factores, tanto de caracter interno como externo a la propia
empresa; los mercados financieros, la estructura cambiante de los mercados
productivos, las estrategias empresariales, el mercado laboral o la politica econémica
de la administracion entre otros muchos. Todo ello convierte en ardua y complicada la
tarea de evaluar la dinamica que experimentara una empresa a mediano y largo plazo.

El nuevo orden organizacional ha hecho que se reduzcan considerablemente el
volumen de cesaciones de pago, quiebras, concordatos y atraso en la cancelacion de
operaciones crediticias, sin olvidar que es precisamente en época de abundancia en
donde la aplicacién de una correcta estrategia financiera puede evitar desequilibrios y
la aceptacion de riesgos que converjan en una situacion que se convierta en definitiva
una coalicion de los intereses de todos los actores que intervienen en el proceso

productivo de la empresa, cuando se produzca un periodo recesivo.

2.9. Reconocimiento de los contratos a futuro en la legislacion guatemalteca:

Referente a los contratos a futuro se puede mencionar lo que establece el Decreto
Numero 34-96 del Congreso de la Republica de Guatemala, Ley de Mercado de
Valores y Mercancias, en su capitulo VI sobre los contratos a futuro, siendo el Articulo
78 el que indica que las bolsas de comercio podran organizar la negociacion de
contratos para la transmision de dominio, o entrega futura de valores, mercancias,
fondos en moneda nacional o extranjera, u otros bienes de licito comercio, asi como la

negociacion de contratos cuya liquidacion futura se calcula y efectia en funcion de un
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indice definido por una bolsa de comercio. Las condiciones de negociacion de los
contratos para entrega futura se reglamentaran por las respectivas bolsas de comercio.
Los documentos que contengan los contratos en cuestion, asi como la demas
documentacion que sirva para su sustento, no estdn afectos al impuesto de timbres
fiscales y de papel sellado especial para protocolos. El impuesto al valor agregado, en
contratos que contenga actos gravados con éste impuesto, se pagara al momento de la
liquidacion. La enajenacion, cesion o transferencia de los contratos en cuestion, previo
a su liguidacion, no estaran afectos al impuesto al valor agregado. En caso de
negociacion de contratos para entrega futura de moneda extranjera, las obligaciones
gue contengan habran de expresarse y cumplirse en la moneda pactada, en la medida
en que lo permitan las disposiciones legales, cambiarias y reglamentarias respectivas.

Asi también el Decreto 2-70 del Congreso de la Republica, Codigo de Comercio de
Guatemala, en la seccion cuarta del capitulo IV sobre operaciones de crédito se
establece lo referente del Reporto, el cual es a mi consideracion un contrato a futuro
toda vez que el reportado adquiere por una suma de dinero la propiedad de titulos de
crédito, y se obliga a transferir al reportador, la propiedad de otros tantos titulos de la
misma especie en el plazo convenido, contra reembolso del mismo precio, que podra

ser aumentado o disminuido de manera convenida.

2.9.1. Contratos similares

Contratos de foward: Es una operacion a plazo que obliga al comprador y vendedor.

No existe una organizacion intermedia;
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Contratos de opcion: El comprador tiene la opcidn, pero no la obligacion de comprar.
Se cuenta con bolsas de opciones y respectivas cAmaras de compensacion.
Dentro de otros contratos similares se pueden mencionar mas ampliamente por

ejemplo los que refieren a actividad maritima, como lo son:

La Hipoteca Naval: Es una institucion de garantia sobre el buque, distinta de los
privilegios maritimos. Ahora bien, instituciones de ésta naturaleza distinta lo serian en
principio, todas aquéllas garantias que carecieran de los rasgos tipicos de los
privilegios propiamente dichos, o por mejor decir, todas aquellas formas de garantias
que, mas que carecer de todos o algunos de esos rasgos, se apartasen de ellos, de

cualquier modo.

Si los privilegios son garantias reales, podria plantearse la cuestién de si pueden existir
garantias sobre el buque que no sean reales; es decir que siendo garantias, en sentido
amplio, no sean garantias in rem. La posibilidad parece remota, aunque tal vez se
puede citar como ejemplo el caso del acto de abandono del buque a los acreedores,
gue desde cierta perspectiva y por lo que algunos ordenamientos juridicos en relacion
al derecho comparado, podria considerarse como una forma de cessio pro solvendo,
de cesion de bienes con fines solutorios, y que confiere derechos puramente

personales de efectuar la liquidacion del buque y el flete.

En si, es entonces el derecho real que se constituye sobre un buque de mas de diez
toneladas, o un artefacto naval construido, a construir 0 en proceso de construccion, en

seguridad de un crédito en dinero.
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El contrato de hipoteca naval consiste en aquél en mérito del cual un deudor llamado
hipotecado, afecta el bugue como garantia del pago de una obligacion al acreedor
llamado hipotecante. El crédito est4 constituido por la suma principal y por sus
intereses, Mmas los gastos de constitucién y de cancelacion de la hipoteca. El buque
resulta afectado con sus aparejos, pertrechos, maquinas, fletes devengados y no
percibidos en el viaje en curso o en el ultimo rendido al hacerse efectivo el crédito
hipotecario, indemnizacion de que se hace acreedor el buque por accidentes maritimos

y, desde luego, la correspondiente por seguro.

Cuando la hipoteca naval se otorgue fuera, otro pais, la forma del acto se regira por la
ley del lugar de su otorgamiento, pero para que pueda producir efectos en cualquiera
de los paises, debera constar por escrito de fecha cierta conteniendo la informacion
necesaria, con las firmas de sus otorgantes o la firma del notario o fedatario publico

gue intervenga, autenticadas o legalizadas por el Cénsul competente.

El hecho de poder comprar un barco con hipoteca significa acceder a un crédito con
tipo bajos, lo cual asegura cuotas mensuales razonables. A diferencia del préstamo
naval, no requiere incurrir en gastos notariales o de registro, pero a cambio tiene tipos
mas elevados. Con el préstamo naval, se conseguira financiar el 100% de la operacion,

por lo que no es necesario tener una entrada disponible.

El contrato de fletamento: EIl fletamento configura una de las actividades de
considerable trascendencia dentro del Derecho Maritimo y el desempeifio primordial del

comercio oceanico, por lo que puede ser estimado, a juicio de algunos especialistas,
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como una pura y cabal especialidad de ésta rama del Derecho y el pilar juridico de los

demas contratos de transportacion maritima.

Es un contrato dominantemente consensual que se completa por el consentimiento de
las partes, que se comprometen sobre las condiciones de éste e indubitablemente es

un evento mercantil por su vinculacion al comercio particularmente al maritimo

Si se basa en la mutua conformidad de dos partes llamadas fletante y fletador, tiene la
condicion de bilateral, por ende también sera sinalagmatico, donde existira un

presupuesto de prestaciones reciprocas que obligaran a ambas partes por igual.

Es un contrato oneroso pues se ejecuta mediante un precio denominado flete, en
donde se acarrearan mercaderias mediante un buque y sera el pago de éste flete quien
se constituira en la obligacién primordial que contrae la parte llamada fletador, en virtud

del contrato de fletamento.
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CAPITULO IlI

3. Cdmara de compensacién y los productos derivados

3.1. Comprador

El comprador de un contrato a futuro es la persona que se obliga a si mismo a comprar
la mercancia. Tanto el pago como la entrega del bien tienen lugar en la fecha futura
marcada en el contrato. Esta fecha suele llamarse vencimiento, y tras la misma fecha,
en la que el comprador y el vendedor estan obligados a realizar la operacion, el

contrato a futuro deja de existir.
3.2. Vendedor

El vendedor de un contrato a futuro es la persona que se obliga a si mismo a vender la
mercancia. Dentro del vencimiento del plazo, esta obligado a cumplir con la operacion
negociada y con ello en pleno cumplimiento se extingue el contrato a futuro establecido

por las partes.
3.3. La camara de compensacion

Se puede definir de dos maneras:

La primera como una organizacién que registra, casa y garantiza las transacciones en
futuros y opciones. Las camaras de compensacion son la clave para la integridad
financiera de los intercambios de futuros y opciones y eliminan la necesidad de que los

operadores sepan con certeza quiénes son las otras partes contratantes. También
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conocida como Asociacion de Compensacion y, si esta organizada de ese modo, como
Compafia de Compensacion.

La segunda como una organizacion que actia como custodio de valores al portador en
mercados internacionales y es una institucion para la cancelacién de deudas entre sus
miembros, es conocida también con el nombre de Clearing House.

Es un asociacion voluntaria de bancos encaminada a facilitar el intercambio de
cheques, pagarés, letras, etc., y saldar las diferencias entre el debe y el haber de cada
banco asociado, en cuanto se refiere a tales efectos, con el menor movimiento posible
de numerario.

Sociedad que se encarga de negociar, liquidar y compensar las operaciones que tienen
lugar en un mercado de opciones o futuros. La cAmara actia como compradora frente
a cualquier vendedor y como vendedora frente a cualquier comprador, lo que supone
eliminar el riesgo de contraparte y permite el anonimato de las partes.
Las camaras de compensacion en algunos paises son asociaciones constituidas para
que las entidades de crédito puedan realizar sus pagos por compensacion,
admitiéndose cheques, talones, letras de cambio, pagarés, érdenes de pago por cuenta
de terceros, etc. Cada dia, ante la cAmara de compensacién, se reducen a un soélo
saldo todas las operaciones entre las entidades financieras, liquidandose finalmente a
través de las cuentas mutuas. También se requiere que es un sistema utilizado por
instituciones financieras para procesar ordenes de pago entre ellas mismas.

Una de las claves fundamentales del éxito de los mercados de futuros implantados en

diferentes paises es la existencia de la camara de compensacion, clearing house.
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Hay organizaciones donde los mercados de futuros y opciones y camara de

compensacion estan separados juridicamente y son sociedades no vinculadas, de tal

manera que el proceso de negociacion lo realiza una sociedad diferente a la que

efectla el proceso de liquidacién y compensacion. El modelo adoptado en Espafia para

los contratos de productos derivados, futuros y opciones, contempla la existencia de

una sola sociedad que adopta la forma juridica de sociedad rectora y que integra todos

los procesos necesarios para organizar la negociacion, liquidacion y compensacion.

La existencia de una camara de compensacion permite que las partes negociadoras de

un contrato no se obliguen entre si, sino que lo hacen con respecto a la camara de

compensacion, lo que supone eliminar el riesgo de contrapartida y permitir el

anonimato de las partes en el proceso de negociacion. La cAmara de compensacion

realiza las siguientes funciones:

e Actuar como contrapartida de las partes contratantes, siendo comprador para la
parte vendedora y vendedor para la parte compradora;

« Determinacion diaria de los depdésitos de garantia por posiciones abiertas;

« Liquidacién diaria de las pérdidas y ganancias;

« Liquidacion al vencimiento de los contratos.

En definitiva, la cdmara de compensacion ejerce el control y supervision de los
sistemas de compensacion y liquidaciéon, garantizando el buen fin de las operaciones a
través de la subrogacion en las mismas. Como la camara de compensacion elimina el
riesgo de contrapartida para quienes operan en el mercado de futuros y opciones, debe
establecer un mecanismo de garantias que le permita no incurrir en pérdidas ante una

posible insolvencia de algin miembro del mercado. Por ello exigira un depdsito de
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garantia en funcién del niumero y tipo de contratos comprados o vendidos. Para que
dicha garantia permanezca inalterable, la cAmara de compensacion ira ajustandola
diariamente por medio de la actualizacion de depoésitos o liquidacion de pérdidas y

ganancias.

3.4. Ejemplo de la operatoria de un contrato de futuro en una camara de

compensacion

Para explicar la operatoria, se tomara el mercado del café.

Oswaldo Pérez, confia en que en 90 dias mas tendra café suficiente para vender, pero
su temor es que los precios desciendan. Hoy su valor es 8 unidades monetarias por
tonelada. César Arvizu, teme que a 90 dias los precios puedan subir a 12, quiere llegar
a un acuerdo previo con Pérez, de modo de comenzar desde ya a comercializar el
producto con sus clientes. Oswaldo Pérez estima producir 200 toneladas. Pactara un
acuerdo a plazo. Dia 1 negocia, el dia 90 liquida y entrega. Pactan como precio, 8
unidades monetarias por tonelada, con liquidacién y compensacion a 90 dias, tratado
de manera directa entre Oswaldo Pérez y César Arvizu seria un forward, mercado no

organizado.
Ahora bien, los riesgos de operacién estan en la contrapartida, contraparte no cumpla:

a. Si el precio de la tonelada de café de 8 unidades monetarias, sube a 12 unidades

monetarias en el mercado spot, contado, César Arvizu, asume el riesgo que Oswaldo
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Pérez no le cumpla, vender a César Arvizu a 8 unidades monetarias, y concurre al

mercado spot a comprar las 200 toneladas a 4 unidades monetarias cada una.

Para evitar estos riesgos se crean mercados organizados a través de una camara de
compensacion. Respecto a éste mismo ejemplo en la ciudad de Chicago a mediados
del siglo XIX se crea un mercado organizado del café, al cual acuden todos los
compradores y vendedores, lo que permite que el precio sea transparente y en él se
refleje la informacion del mercado. Si existe un mercado organizado es un mercado que
tiene un agente de control (Camara). Para evitar los riesgos de contrapartida,
principalmente, en éste evento en nuestro ejemplo entre Oswaldo Pérez y César

Arvizu, venderan y compraran contratos a futuro sobre café.

La idea de cobertura implica que el precio de contado del dia del vencimiento deba
coincidir con el precio de futuro (fijado 90 dias antes segun el ejemplo), para ello se van
realizando por la camara de compensacion liquidaciones diarias de ganancias y
pérdidas y va exigiendo pagos de garantias si existe un saldo en contra. La camara no
negocia en el mercado, es contrapartida para el sélo efectos de minimizar los riesgos y
Su remuneracion es una comision. Las garantias iniciales las exigird de acuerdo a la
volatibilidad del subyacente (variaciones de los precios del activo subyacente, en el
caso del café), la volatibilidad es la desviacién estandar anualizada de los precios de
ese producto. Mientras mayor volatibilidad presente, mayor serd la garantia inicial

exigida. Igualmente a mayor plazo, mayor sensibilidad, mayor riesgo y mayor garantia.

A diferencia de un forward, en que siempre se debe cumplir, aunque no esté asegurado
el cumplimiento de la obligacion, en los futuros es posible que el contratante original no

cumpla sin necesidad de llegar a un acuerdo con la contraparte, para ello basta que
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realice una operacion en sentido contrario. Por ejemplo si Oswaldo Pérez que
inicialmente vende futuros puede comprar futuros por 200 toneladas, con lo que
compensa y cierra su posicion, siendo ademas la cdmara su contraparte no necesita
negociar ni acordar nada con quien en definitiva se supone exigiria la entrega del

subyacente o el pago del precio.

Cémara de Compensacion

Transcurso del plazo Oswaldo Pérez Precio Spot César Arvizu
Dia 1 0 8 0
Dia 10 -0.25 8.25 +0.25
Dia 30 -0.15 8.40 +0.15
Dia 50 +0.30 8.10 -0.30
Dia 90 -3.90 12 +3.90
Liquidacion -4 12 +4

El dia 90 se debe entregar el café: La operacion se realiza a 12 unidades monetarias,

precio spot o de contado de ese dia, menos las compensaciones.
Oswaldo Pérez: entregaa 12 Um. -4 Um. =8 Um.
César Arvizu: pagaa4 Um.-12 Um. =-8 Um.

La operacion de cobertura es correcta, porque se iguala el precio del futuro fijado el

dia 0, 8 Um., al precio del mercado spot al dia del vencimiento 12 Um. — 4 Um. =8 Um.

La camara velard que una vez efectuada la liquidacion diaria, aquella parte que

obtenga pérdidas deba ingresar el importe de la misma a la camara o bien compensarla
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con ganancias que tenga anotadas, de dicha forma si llegado el dia de liquidacién por
ejemplo Oswaldo no desea entregar el café a Cesar Arvizu durante el transcurso del
plazo previendo el riesgo de contrapartida o incumplimiento, con éste pago César
Arvizu puede comprar en el mercado spot en el precio prefijado, ya que comprara mas
caro, 12 Um. Pero descontara 4 Um. que le entregd o en lo que le compensa Oswaldo
Pérez a través de la camara y en definitiva su costo serd de 8 Um., esto es lo

originalmente pactado, cumpliendo el objetivo de cobertura.

3.5. Los productos derivados

El uso de instrumentos financieros de cobertura se ha convertido en una estrategia
comun para las empresas que se desenvuelven en el complejo, el sistema econémico
actual Las entidades tanto financieras como comerciales tienen un gran interés en
evitar los efectos causados por variaciones en tipos de cambio, en tasas de interés, en
cotizaciones bursatiles y otros bienes. “La aparicion de los productos derivados
representa una alternativa con la que los negocios pueden protegerse de dichos riesgos.
Los instrumentos derivados son contratos que generan derechos u obligaciones para las

partes involucradas™®.

Su objetivo principal consiste en eliminar o reducir los riesgos
financieros que la administracién de la compafiia no puede controlar. Este tipo de
riesgos se generan por la incertidumbre o inseguridad econdmica que tiene lugar sobre

todo en los paises con una economia inestable.

'® Gonzalez Davila G., E. Breve introduccion a los instrumentos financieros derivados. Pag. 12
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Estos instrumentos financieros se han denominado, derivados, porque su valor
depende o se deriva de un activo empleado como referencia, también llamado, bien
subyacente. Los activos subyacentes pueden ser de distinta naturaleza, dependiendo
de las caracteristicas y necesidades de los compradores y vendedores de derivados;
“asi, el subyacente puede estar referido a una accion cotizada en bolsa, una canasta de
acciones, tasas de interés, o bien indicadores como los indices bursatiles y los
inflacionarios Asimismo, el subyacente puede estar referido a bienes (commodities)

como el oro, la gasolina, el trigo, el café, etc™’.

Los instrumentos financieros derivados béasicos, de los cuales se hablara
detalladamente mas adelante, son los swaps, forwards, futuros y opciones. También
se han desarrollado diversas combinaciones de estos, que permiten utilizarlos de

acuerdo a las necesidades de cada inversionista.

Estos instrumentos de cobertura se utilizan desde el siglo XVIl. Sin embargo, la
apertura del Chicago Board of Trade en 1850 fue la que permitid el desarrollo de los

mercados de futuros.

Desde 1970 los mercados de futuros financieros se convirtieron en una buena opcién
para los inversionistas que deseaban negociar con divisas, acciones o bonos. “En esa
misma década, fue publicado el modelo de Fisher Black y Myron Scholes, cuyo objetivo
principal es determinar el valor de las opciones, tomando como base informacion

histérica y calculando probabilidades del precio futuro de las acciones™ ...

" Ortiz, G. Instrumentos financieros derivados y su revelacién en los estados financieros. Pag. 46
'8 Davies, L. Gambling on Derivatives: Hedging Risk or Courting Disaster. Pag. 13
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Estos investigadores demostraron que para valuar una opcién no es necesario calcular
una prima de riesgo como se habia hecho durante muchos afios. Esta teoria no
significa que el riesgo desaparezca, sino que esta incluido en el precio del activo
subyacente. “Por representar una importante aportacion a la economia y las finanzas,

éste modelo recibio el Premio Nobel en Economia en 1997”%°. ..

Los inversionistas y comerciantes empezaron a utilizar el modelo Black-Scholes con
mas frecuencia, ya que era facil de entender y de llevar a la préactica. La Real
Academia Sueca de Ciencias definié ésta situacién como la que “...abrié el camino para
valoraciones econdémicas en muchas areas, gener6 nuevos tipos de instrumentos y

facilité una administracion efectiva de los riesgos en la sociedad”...

Los administradores de cualquier empresa 0 negocio buscan constantemente las
oportunidades que les permitan permanecer vigentes en un mercado tan globalizado y
competitivo como el actual. El flujo de grandes cantidades de dinero de un pais a otro
es cada vez mas comun gracias a los avances tecnolégicos en telecomunicaciones y

sistemas de informacion automatizados.

Los inversionistas desean obtener los mejores rendimientos y evitar que sus recursos se
vean afectados por fluctuaciones en el mercado. Los expertos en finanzas estan
conscientes de que el dominio de instrumentos como los productos derivados significa

una gran ayuda para manejar los riesgos financieros de cualquier actividad econémica.

19 www.nobelprizes.com
* |barra, Mares A. Las Bases de Datos ante los Derivados. Pag. 13
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3.5.1. Los productos derivados como instrumentos para administrar riesgos

La administracion de riesgos es una herramienta que ayuda en el proceso de toma de
decisiones. No solo convierte la incertidumbre en oportunidad, sino evita el suicidio

financiero y catastrofes de graves consecuencias™.

El objetivo de administrar los riesgos consiste en asegurarse de que una empresa 0
inversionista no sufra pérdidas econdmicas. Para lograr esto se debe, en primer lugar,
identificar los factores que generan riesgos. Una vez identificados, es posible
cuantificarlos y controlarlos. EIl control se puede lograr implementando estrategias para

eliminar el riesgo o para prevenirse de él en un futuro.

Se recomienda que las empresas estructuren sus estrategias para administrar riesgos

en base a tres pasos:

a. Determinar riesgos financieros: Es necesario conocer ampliamente las actividades
de la empresa, asi como al personal que trabaja para ella. Después, al revisar cada
rubro de los estados financieros se pueden detectar transacciones que estén afectando
los resultados del negocio. Estos desequilibrios, en vez de significar una amenaza,

deben representar una oportunidad para buscar soluciones eficientes;

b. Determinar flujos y periodo de exposicion: Es importante saber la cantidad de dinero
gue representan los riesgos identificados, asi como la frecuencia con la que éstos

ocurren;

 De Lara Haro, A. Medicion y control de riesgos financieros. Pag. 11
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c. Estructurar estrategias de cobertura: Después de llevar a cabo los dos pasos
anteriores, es posible tener un panorama detallado de los peligros a los que se enfrenta
el negocio. Por lo tanto, se recurre al uso de herramientas financieras que permitan

mejorar la estabilidad econdémica e incrementar las utilidades;

La Ingenieria Financiera surge de la idea de utilizar un conjunto de instrumentos
financieros para cubrir las necesidades especificas de una empresa o individuo. Luis
Diez y Juan Mascarefas, en su libro “Ingenieria Financiera: La gestidon en los mercados
financieros internacionales” definen éste término como “la parte de la gestion financiera
que trata de la combinacion de instrumentos de inversion y financiacion, en la forma

mas adecuada para conseguir un objetivo preestablecido.

En 1985 se realizaron las primeras operaciones de Ingenieria Financiera. Los bancos
en Londres decidieron tomar la iniciativa de ofrecer a sus clientes nuevos productos
gue estuvieran a la medida de sus necesidades. Los futuros, opciones, forward y swaps
son la base de la ingenieria financiera. Con estos productos se pueden crear una
infinidad de nuevos instrumentos financieros que se adapten a la solucion de problemas

concretos.

Actualmente los bancos son las instituciones mas interesadas en manejar las
operaciones de Ingenieria Financiera, ya que esto significa una alta captacion de

clientes.

Prestar éste tipo de servicios es menos costoso para los bancos porque tienen facilidad
de comunicarse con otras instituciones financieras, ademas de poder realizar un gran

numero de operaciones al mismo tiempo.
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De todo lo anterior se puede deducir que la Ingenieria Financiera es un concepto que
permanecerd vigente durante mucho tiempo mas. Siempre que exista en un pais la
volatilidad, la inflacion, las variaciones en las tasas de interés, etc., los expertos en
finanzas creardn nuevas combinaciones de instrumentos financieros para hacerles

frente a éstas situaciones.

3.5.2. Clasificacion de los derivados

Los instrumentos financieros derivados se pueden clasificar de tres formas. La primera
clasificacion es en base al activo subyacente del cual depende su valor. La segunda
clasificacion se refiere al propdsito del inversionista, que puede utilizar estos
instrumentos, ya sea con fines de cobertura o con fines especulativos. Y por ultimo, los
productos derivados pueden ser estandarizados, 0o no estandarizados, denominados

también over-the-counter, OTC.

3.5.2.1. En base al activo subyacente

a. Financieros: Son los derivados cuyo valor se refiere a tasas de interés, divisas,

indices bursatiles, valores cotizados en bolsa, etc.

b. No financieros: Derivados cuyo valor depende de bienes basicos, llamados también

commodities como el café, oro, plata, maiz, petréleo, etc.
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3.5.2.2. En base alaintencién del inversionista

a. Con fines de cobertura: Se adquiere el derivado con el objetivo de eliminar o reducir
ciertos riesgos del mercado que afectarian al negocio o actividad, en caso de no utilizar
algun producto derivado. También se busca “asegurar a una fecha determinada el
precio futuro de un bien o, incluso, la misma disponibilidad de los bienes en

particular’®...

b. Con fines de negociacién, especulativos. En éste caso el inversionista esta dispuesto
a asumir riesgos con los cuales pueda obtener ganancias generadas por cambios de
valor en el mercado. “El inversionista adquiere instrumentos derivados con el objetivo

de negociarlos en un corto plazo y antes de la fecha de vencimiento del contrato®...

3.5.2.3. En base al tipo de instrumento

a) Estandarizados: Son los instrumentos que se cotizan en una bolsa de derivados bajo
normas y reglamentos. La compra o venta de estos derivados se realiza conforme a
estdndares de tamafio de contrato, fecha de vencimiento, forma de liquidacién y

negociaciéon. Los futuros y las opciones son productos derivados estandarizados.

b) No estandarizados: La negociacion se realiza entre los inversionistas, comprador y

vendedor, en mercados extrabursatiles tratando de llegar a un acuerdo que convenga y

%2 Ortiz, G. Instrumentos financieros derivados y su revelacién en los estados financieros. Pag. 46
% IMCP; Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados: Boletin C-2: parrafo 27.
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que cubra las necesidades de ambas partes. Este tipo de transacciones tiene un alto
riesgo crediticio ya que no hay una entidad de compensacién que garantice el
cumplimiento de las obligaciones. Ejemplo de estos instrumentos son los Swaps y los

Forwards.

3.5.3. Instrumentos financieros derivados bésicos

a) Futuros: Son contratos cuya funcién es fijar el precio actual del activo de referencia
para ser pagado y entregado en una fecha futura. Estos instrumentos sirven para

cubrir riesgos, ya sea de tipo de interés, de tipo de cambio, o de variacion de precios.

En la negociacion de futuros, tanto el comprador como el vendedor estan obligados a
intercambiar el subyacente. Dicho subyacente debe ser de una cantidad, calidad,
plazo, lugar de entrega y forma de liquidacién estandarizado. Sin embargo, su precio es
negociable. Al momento de vender contratos a futuro, se dice que se produce una
cobertura o posicion corta. “Cuando se compran contratos a futuro, se adopta una

posicion larga”*.

En los futuros, cada una de las partes debe pagar una garantia a la camara de
compensacion, la cual actia como intermediario que respalda el cumplimiento de las
obligaciones adquiridas al firmar el contrato. Esta garantia representa un pequefio

porcentaje del total de la operacion. Es muy comun que estos derivados se liquiden

4 Borras Pamies, F. Contabilizacion de los derivados financieros. Pag. 85
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antes del vencimiento. Sin embargo, si llega la fecha de vencimiento, la entrega del

activo subyacente se puede hacer de tres formas distintas:

1. Si el activo no se puede entregar fisicamente, el contrato se liquida mediante la
devolucion del depoésito en garantia inicial, mas las ganancias o menos las pérdidas

gue se originen el dltimo dia de negociacion;

2. Si el activo si es entregable, la cAmara de compensacion lleva a cabo sus funciones
de intermediario, comprando el activo al vendedor y vendiéndolo al comprador.
Ademas, la cdmara se encarga de pagar al vendedor el dinero entregado por el

comprador;

3. Si existen varios activos entregables, el vendedor decide cuales de ellos entregara a

la cAmara para que ésta los traspase al comprador.

Actualmente los futuros sobre indices, sobre tipos de interés y sobre tipos de cambio
son los que se negocian mas comunmente en los mercados financieros. Los futuros
sobre indices bursatiles son contratos cuyo precio depende de los movimientos de una
canasta de acciones utilizada para calcular dichos indices. El instrumento financiero no
tiene una existencia fisica, por lo que la liquidacion se realiza mediante la entrega de
dinero. Este tipo de instrumentos se utilizan mucho para cubrir el riesgo de precio al

adquirir una cartera de acciones.

Los futuros sobre tipos de interés se negocian con el objetivo de fijar un tipo de interés
sobre los titulos de deuda emitidos. Al vencimiento del futuro, el vendedor se
compromete a entregar la cantidad de titulos de deuda especificados en el contrato a la

tasa pactada, y el comprador entrega dinero y recibe los titulos. Los futuros sobre tipo

141



de cambio son contratos sobre monedas extranjeras que se utilizan para cubrir los
riesgos que originan los movimientos en los tipos de cambio. La actividad en la que
principalmente se utilizan los futuros sobre divisas, es la de exportacién-importacion.
Los inversionistas pueden realizar transacciones en moneda extranjera, para ser

pagadas o cobradas en una fecha futura, sin preocuparse por la volatilidad del mercado.

b) Opciones: Las opciones otorgan a su poseedor el derecho de comprar o vender un
activo a un precio fijo, en un momento especifico en el futuro. Si el tenedor de la
opcion no desea ejercerla, no esta obligado a hacerlo. “Cuando el derecho que se
adquiere es para vender, la opcion se conoce como put. Cuando el derecho que se

adquiere es de comprar, la opcién se conoce como call’?.

Este tipo de contratos pueden ser ejercidos en la fecha de vencimiento o antes. “Si se
ejercen en cualquier momento desde la fecha de su adquisicion hasta la fecha de
vencimiento se denominan opciones americanas; Si se ejercen Unicamente en el

momento del vencimiento reciben el nombre de opciones europeas”?®.

Si la opcién no se ejerce, la Unica pérdida adquirida es equivalente al valor de la prima
pagada al inicio de la operacion el vendedor de opciones esta obligado a pagar un
margen de garantia a la camara de compensacion para que el comprador esté seguro

de que obtendré las acciones o el dinero cuando asi se lo requiera.

Segun Diez y Mascareiias la diferencia entre un accionista y un inversionista que posee
opciones, es que el accionista tiene derechos sobre una parte de los activos de la

empresa. Por el contrario, los inversionistas que compran o venden opciones no tienen

> IMCP; Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados: Boletin C-2. Parrafo 16
* |slas Aguirre, J. F. Introduccién a las Opciones. Pag. 2
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injerencia alguna sobre la empresa; soélo tienen un derecho sobre los titulos

representativos de las acciones.

Las opciones se pueden emitir sobre un gran niumero de bienes. Sin embargo, las mas
comunes son las acciones, los indices, las divisas extranjeras, y los futuros. Los
contratos de opciones sobre acciones dan a su poseedor el derecho de comprar o
vender el nUmero de acciones que se estipule en cada contrato. Mediante las opciones
sobre indices se puede comprar o vender un indice de mercado al precio de ejercicio.
El precio de ejercicio es el monto al cual se ejercerd la opcién. En caso de que se
ejerza, se producira un pago entre el comprador y el vendedor por la diferencia entre el

indice y el precio de ejercicio.

Las opciones sobre indices permiten a los inversionistas cubrir el riesgo de mercado de
sus inversiones. Este tipo de opciones representan una gran ventaja para los que
tienen experiencia prediciendo los movimientos del mercado, ya que los indices

bursatiles se comportan en forma paralela.

Otro tipo muy popular de opciones son las que se negocian sobre divisas. Estos
contratos, al igual que los de futuros, transfieren el riesgo de las variaciones del tipo de
cambio a aquéllos que estén dispuestos a asumirlos. Las opciones sobre divisas
ayudaran al inversionista “...a proteger el poder adquisitivo de su dinero a cambio de

pagar una cantidad conocida (la prima)”?’.

c) Swaps: Los llamados swaps o permuta financiera son productos derivados que
sirven para administrar riesgos tanto de tipo de cambio como de tipos de interés. Las

partes integrantes de estas operaciones acuerdan intercambiar una divisa por otra, 0

%" Diez de Castro, L. y Mascarefias Pérez-Ifiigo, J. Ingenieria Financiera. Pag. 150
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pagar un tipo de tasa de interés a cambio de recibir otro tipo de tasa de interés. Estas
negociaciones se llevan a cabo, entre otras razones, por la dificultad que enfrentan las
empresas para obtener financiamiento a un tipo de interés fijo, o en una divisa
determinada. Por lo tanto, dichas empresas acuden a un intermediario financiero para

encontrar a otros inversionistas que cubran sus expectativas.

Una de las ventajas de los swaps es que al realizar un intercambio de flujos de efectivo
se logra reducir costos de financiamiento. Ademas, las partes contractuales se
benefician mutuamente reduciendo sus riesgos financieros de acuerdo con sus
necesidades. En los swaps de tipos de interés, los involucrados pagan intereses a su
contraparte de intereses sobre obligaciones de deuda. Estos pagos son en una misma

moneda y no se transfiere el monto del principal.
“Estos productos derivados se pueden clasificar en dos categorias:

Swaps fijo/flotante: Una parte paga los intereses a tipo fijo y recibe de la otra parte
intereses a tipo variable. Estos intereses son pagados a través de un banco
intermediario, sobre un importe especificado en el contrato.

Swaps flotante/flotante. Los participantes realizan los pagos a un tipo de interés

variable”®®...

“‘Ademas de las ventajas de costo, los swaps de tipo de interés también proporcionan a

las empresas una forma para introducirse en mercados a los que de otro modo no

8 Borras Pamies, F. Contabilizacion de los Derivados Financieros. Pag. 232

144



podrian acceder, bien sea por razén de su solvencia, no ser conocida en el mercado o

su elevado grado de endeudamiento™...

Por otro lado, los inversionistas interesados en los swaps sobre divisas desean
negociar en una moneda distinta a la que manejan normalmente. A través de un
intermediario financiero, los participes de ésta operacién acuerdan realizar pagos
peridédicos sobre un principal, asi como de los intereses devengados. El total de la
suma de estos pagos debe ser igual al valor del principal. Los tipos de interés
devengados pueden ser fijos para ambas partes, variables para ambas partes, o mixtos,
fijo-variable o variable-fijo. Cabe sefialar que el tipo de cambio utilizado durante el
tiempo que dure la operacion, sera el mismo desde la fecha en la que se inici6 la

obligacion hasta su vencimiento;

d) Forwards: Son contratos que se celebran entre bancos, o entre un banco y alguno

de sus clientes. Los inversionistas normalmente utilizan los forward para “...cubrir

préstamos futuros o como medio de negociar un contrato de futuros no estandarizado,

over the counter™®.

No requiere el pago de garantias y las caracteristicas del contrato, como son calidad,
cantidad, fecha y lugar de entrega del activo son negociadas entre el comprador y el
vendedor. En los forward no existe flujo de efectivo entre las partes hasta el
vencimiento del contrato. Los forward mas utilizados son sobre tipos de cambio y sobre

tasas de interés.

* |bid. Pag. 236
% |bid. Pag. 173
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3.5.4. Beneficios y riesgos de los productos derivados.

Como mencioné anteriormente, la funcion principal de los derivados financieros es
servir de cobertura ante los cambios de las principales variables econémicas. Sin
embargo, el manejo de estos instrumentos sin conocer plenamente sus caracteristicas
y funcionamiento, puede ocasionar muchos problemas. Por tal motivo, es necesario
saber las distintas formas en que éstas herramientas pueden beneficiar a los
inversionistas, asi como estar al tanto de los peligros que conlleva usarlos

inadecuadamente, o no llevar un control de los mismos.

a) Beneficios: El sector empresarial puede ser méas productivo y competir en
condiciones de igualdad con las empresas extranjeras, gracias a las oportunidades de
cobertura de riesgos que brindan los derivados. Si se realiza una planeacion vy
administracion adecuada de los riesgos que puedan afectar al negocio, el uso de

productos derivados puede resultar en una acertada fuente de riqueza.

Contribuyen a la liquidez y estabilidad de los mercados financieros porque fomentan el
flujo de grandes cantidades de dinero. Permiten diversificar el riesgo de las inversiones
para no incurrir en pérdidas totales. Evitan la fuga de capitales hacia el extranjero, ya
gue al contar con opciones financieras para no verse afectados por las crisis
econdmicas del pais, los inversionistas desisten de la idea de invertir su dinero en otros
paises. “El sector financiero se vuelve mas flexible al ofrecer mayor diversidad de

estrategias para empresas e individuos™'...

%L Alegria Formoso, J. Mercado Mexicano de Derivados. Pag.2.
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Resulta mucho mas econdmico adquirir un instrumento financiero derivado, que
adquirir el bien o valor de referencia: indice, tasa, accion, etc., ya que para esto se
necesita una menor inversion. Cabe destacar la opinién positiva del premio Nobel de
Economia de 1995, Melton Miller, quien dijo: “No tengo miedo a los derivados
financieros. Han ayudado al mundo a vivir en un lugar mas seguro y con menos

riesgos. Gracias a los derivados, los bancos pueden diversificar mejor sus riesgos™?...

b) Riesgos: El uso de los productos derivados esta ligado a una serie de riesgos, y
cada producto tiene una combinacion y nivel de tipos de riesgo que deben evitarse. Sin
embargo, en general, los riesgos se pueden clasificar en cuatro tipos: de mercado, de
crédito, de liquidez, y de flujo de efectivo. EIl Boletin C-2, “Instrumentos financieros”,
publicado por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos, define estos riesgos como

sigue:

Riesgo de mercado: Se presenta cuando las variaciones en el tipo de cambio, en las
tasas de interés, o en el precio de las acciones modifican el valor de los instrumentos

financieros.

Riesgo de crédito: Es la posibilidad de que una de las partes involucradas en una
transaccion con un instrumento financiero no cumpla con su obligacién. Esto causaria

una pérdida para la otra parte.

Riesgo de liquidez: Se presenta cuando una de las partes no cuenta con los recursos
para cumplir con el compromiso adquirido. El riesgo de liquidez depende también del

tiempo requerido para vender un activo a su valor razonable.

32 Miller, M. Actualidad Economica.; Folleto econémico No. 1954. 4-10 de diciembre de 1995
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Riesgo en el flujo de efectivo: Es cuando los flujos de efectivo asociados con el

instrumento financiero sufren cambios que afectan a dicho instrumento.

Ademas de los mencionados anteriormente, existen otro tipo de riesgos que se asocian
con el uso de estos instrumentos derivados. Uno de ellos es que al momento de darles
un valor, muchas veces éste no compensa el riesgo que representa su adquisicion
Asimismo, es dificil predecir con exactitud las tendencias del mercado, debido a que el

comportamiento de los factores econémicos es cambiante en la actualidad.
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CAPITULO IV

4. Andlisis sobre la deficiencia de la regulacion de los contratos a futuro en las

actividades mercantiles en Guatemala

4.1. Analisis de la legislacion guatemalteca en relacion a los contratos a futuro

El objetivo basico de un mercado de futuros es ofrecer un mecanismo eficiente de
proteccién de precios para personas 0 empresas expuestas a fluctuaciones adversas
de precios en sus activos mas relevantes. En términos simples, los mercados de
futuros hacen posible la transferencia de riesgos, que en su ausencia deberian asumir

los propios agentes econémicos.

Adicionalmente, debido a su naturaleza, las cotizaciones de los futuros reflejan los
niveles de precios esperados para los préximos meses de los distintos activos, lo que
otorga una buena informacion para la toma de decisiones de los agentes econémicos y
constituye una importante contribucion a las proyecciones economicas y a la

planificacion financiera, tanto del sector publico como del privado.

Finalmente, los futuros son atractivos instrumentos de inversion, dado que pueden

presentar una rentabilidad considerable sobre los valores invertidos.

En el precio de futuros incorpora las expectativas del mercado sobre la evolucion

probable del precio del activo subyacente.
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Solamente una parte muy pequeia de los contratos a futuro que se celebran concluyen
con la entrega del activo o mercancia negociado. La mayoria de los contratos se
liquidan, ante la cAmara de compensacién, tomando una posicién que los contrarreste
antes de que llegue la fecha de entrega. Por ejemplo, el comprador de un contrato a
futuro que puede venderlo en cualquier momento antes de la fecha de entrega. De éste
modo compensaria su posicion en el activo subyacente, al disponer de contratos de

compra y de venta.

A partir de 1991 Guatemala pone en marcha una serie de medidas de estabilizacion y
ajuste con el objeto de lograr una mayor eficiencia econémica por medio del control de
la inflacién, el fortalecimiento de la balanza de pagos y la creacion de las condiciones

para alcanzar un crecimiento econémico sostenible.

La base legal del mercado de valores que comprende las normas referentes a

participantes, instrumentos y operaciones esta formada por:

e La Ley del Mercado de Valores y Mercancias, contenida en el Decreto Numero 34-
96;

e El Reglamento del Registro del Mercado de Valores y Mercancias, contenido en el
Acuerdo Gubernativo Numero 557-97,

e Regulaciones Internas de la Bolsa de Valores Nacional, S.A. y de la Bolsa de

Valores Global, S.A.

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias establece las normas para el mercado de
valores. En patrticular, provee el marco juridico de los mercados de valores bursatil y

extrabursatil, de la oferta publica en bolsas de comercio de valores, bolsas de
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mercancias, de contratos sobre éstas y contratos singulares o uniformes, de las
personas que en tales mercados actian y de la calificacion de valores y de las

empresas dedicadas a esta Ultima actividad.

En el Articulo 2 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias se definen los valores
como aquellos documentos, titulos o certificados, acciones, titulos de crédito tipicos o
atipicos, que incorporen o representen, segun sea el caso, derechos de propiedad, de
crédito o de participacion. Dichos valores pueden crearse 0 emitirse y negociarse
mediante anotaciones en cuenta. Asimismo, en el referido articulo se indica que las
mercancias son todos aquellos bienes que no estén excluidos del comercio por su

naturaleza o disposicion de la ley.

El mercado de valores de productos derivados en Guatemala es incipiente. De hecho,
actualmente Unicamente existe un mercado de futuros que fue creado por la Bolsa de
Valores Nacional, S.A., éste fue creado en base a la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias y establecido con el objeto de proteger a personas y empresas ante el

movimiento inesperado de precios de los productos negociados.

Asi por ejemplo el contrato de reporto se encuentra tipificado en el Cdédigo de
Comercio. Un reporto es un contrato por medio del cual el reportador, inversionista,
adquiere por una suma de dinero, la propiedad de titulos de crédito y se obliga a
transferir al reportado, demandante de dinero, la propiedad de otros tantos titulos de la

misma especie en el plazo convenido, contra reembolso del mismo precio, que podra
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ser aumentado o disminuido de la manera convenida. La diferencia entre el precio
original y el precio de la segunda operacion es el rendimiento que obtiene quien
proporcioné los fondos durante el plazo del reporto. El reporto se perfecciona con la

entrega cambiaria de los titulos.

Salvo pacto en contrario, los derechos accesorios correspondientes a los titulos dados
en reporto deben ser ejercitados por el reportador por cuenta del reportado y los
dividendos o intereses que se paguen sobre los titulos durante la vigencia del reporto
seran acreditados al reportado y se liquidaran al vencimiento de la operaciéon. Cuando
los titulos hayan sido especificamente designados al hacerse la operacion, los
reembolsos y premios quedan a beneficio del reportado. El derecho de voto
corresponde al reportador salvo pacto en contrario.

Si el primer dia habil siguiente al vencimiento del plazo del reporto no se ha liquidado o
prorrogado la operacién, se tiene por abandonada y la parte a cuyo favor existe alguna
diferencia puede reclamarla. De esta manera, el contrato de reporto inicial se convierte
en una operacién directa y en caso de incumplimiento la contraparte queda protegida,
al menos en lo que al principal se refiere, sin tener que recurrir a procesos judiciales.
Otro pleno ejemplo es lo que la legislacion regula respecto a las tarjetas de crédito,
debido a que las principales marcas internacionales de tarjetas de pago de propdésito
multiple como Visa, MasterCard y, en menor medida, American Express funcionan

desde hace varios afios en el pais.
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Hasta finales de 1993 las instituciones bancarias no estaban autorizadas a emitir y
operar con tarjetas de crédito, ya que dicha operacion no se encontraba explicitamente
prevista en las leyes bancarias y financieras. Sin embargo, dentro del Programa de
Modernizacion del Sistema Financiero Nacional, la Junta Monetaria, en Resolucion JM-
752-93 del 5 de noviembre de 1993, autorizé a las instituciones bancarias la emision y
operacion de tarjetas de crédito, lo cual permitié a los bancos ampliar sus productos y

Servicios.

Hoy en dia Visa y Master Card son emitidas basicamente por instituciones bancarias.
La emision y operacion de tarjetas de crédito por parte de los bancos del sistema se
encuentra regulada en el Articulo 41 de la Ley de Bancos y Grupos Financieros.

Dentro de los depositarios de valores se cuenta con la Central de Valores, S.A.,

empresa que conjuntamente con la BVG forma la Corporacion Bursétil, S.A.

Por otro lado, la BVN, a través de su departamento de Caja de Valores y Liquidaciones,
ofrece el servicio de depdsito colectivo de valores a sus agentes o casas de bolsa y
participantes institucionales autorizados para operar en dicha bolsa. La Caja de Valores

de la BVN es el principal depositario de valores de Guatemala.

En la BVN los operadores de las casas de bolsa cuentan con el Sistema Electronico de
Liquidaciones SEL, para realizar la liquidacion de sus operaciones en forma remota.
Una vez constituido el depdsito de los valores, ya sean fisicos o desmaterializados, las

transferencias de titularidad se realizan mediante registros electronicos en cuentas que
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las casas de bolsa tienen por cuenta propia o en representacion de sus clientes. No es

necesaria la entrega fisica de los valores o un nuevo endoso.

En Guatemala no existe una entidad publica con funciones de supervisién del mercado
de valores. El Registro del Mercado de Valores y Mercancias , 6érgano del Ministerio de
Economia, es una entidad creada por la Ley de Mercado de Valores y Mercancias cuyo
Unico objeto es el control de la juridicidad y registro de los actos que realicen y
contratos que celebren las personas que intervienen en los mercados de valores.

Asi, en el mercado de valores el RMVM s6lo exige de los miembros o emisores cuyos
valores, mercancias o contratos se cotizan en ese mercado, los informes y documentos
gue determinen sus respectivos reglamentos. Asimismo, verifica la exactitud y

veracidad de los mismos.

4.2. Analisis sobre las garantias que otorga la legislacion guatemalteca

El Articulo 3 del Reglamento de la Camara de Compensacién Bancaria, por otro lado,
define la compensacion como el procedimiento por el cual se determina el resultado
multilateral neto que corresponde a cada banco participante, entendiéndose el
resultado multilateral neto como la suma del valor de todos los cheques a favor de cada
banco participante menos la suma del valor de todos los cheques a su cargo, operados

o presentados a la camara de compensacion.
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A pesar de esta definicidn en el Reglamento mencionado, es incierto si los actuales
acuerdos de neteo serian reconocidos por las cortes judiciales en, por ejemplo, algun

caso de bancarrota.

Ademaés en Guatemala no existen leyes que den sustento juridico a los documentos y
firmas digitales, el Articulo 1478 del Codigo Civil Dto. Ley 106 sefala lo siguiente en
relacion con el concepto de novacion: “Hay novacién cuando deudor y acreedor alteran
sustancialmente la obligacion sustituyéndola por otra. La novacién no se presume, es
necesario que la voluntad de efectuarla resulte claramente del nuevo convenio, o que la
antigua y la nueva obligacion sean de todo punto incompatibles”.

La mayoria de los pagos transfronterizos en Guatemala se realizan mediante el sistema
tradicional de corresponsales bancarios, a través de Sociedad para la
Telecomunicaciéon Financiera Interbancaria Mundial SWIFT. El Banco de Guatemala y
12 bancos comerciales estan conectados a la red mundial de Sociedad para la

Telecomunicacion Financiera Interbancaria Mundial SWIFT.

Por otro lado, en el marco de la creciente integracion entre los paises de
centroamérica, algunos bancos del pais han desarrollado sistemas propios de
comunicaciones, compensacion y liquidacion con bancos de otros paises para procesar
pagos transfronterizos a nivel regional.

En el mercado de futuros de divisas la Bolsa de Valores Nacional, S.A. asume el papel
de entidad de contrapartida central, ofreciendo el respaldo y la garantia plena del

cumplimiento de los contratos. Para ello, la cAmara de compensacion de este mercado
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se constituye como el comprador frente al vendedor del contrato y de vendedor frente

al comprador del contrato.

La camara de compensacion realiza diariamente valoraciones para determinar las
pérdidas y ganancias y el célculo de garantias, margenes, que es necesario
depositar/agregar para cada contrato vigente de acuerdo al precio de cierre del dia.

En el mercado de futuros de divisas las liquidaciones ocurren el tercer miércoles de
cada mes multiplo de tres: marzo, junio, septiembre y diciembre. Se liquida haciendo

entrega del activo total y no sélo por diferencias.

Actualmente los inversionistas guatemaltecos tienen la posibilidad de negociar valores
qgue cotizan en las bolsas de valores de otros paises centroamericanos y hacer las
liquidaciones respectivas a través de la Caja de Valores de la BVN. Para esto, la Caja
de Valores ha abierto una cuenta de depdésito de valores en entidades ubicadas en
otros paises, como Clearstream Banking, Central de Depdsito de Valores, S.A. de C.V.,
El Salvador, Bolsa Hondurefia de Valores, S.A., Central Nicaraguense de Valores, S.A,,
Central para el Depoésito de Valores en la Bolsa Nacional de Valores, S.A., Costa Ricay
Central Latinoamericana de Valores, S.A., Panamd. La Caja de Valores mantiene un
registro detallado de los valores depositados en cada una de estas cuentas para saber

en todo momento la titularidad de estos valores.
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4. 3. Resultado de entrevistas en relaciéon al tema:

Para la poblacion estudiantil de la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de la
Universidad San Carlos de Guatemala, los contratos a futuro segun su criterio, no son
utilizados dentro del sistema econdmico guatemalteco, evitando con ello que otros
contratos similares como lo es el forward lo suplan y no se garanticen los intereses de

ambas partes.

La seguridad juridica de los contratos a futuro es vista por la poblacion en forma
minima debido a que de los 40 estudiantes entrevistados 16 de ellos Unicamente
consideran que existe confianza en este tipo de contratos. Dicha estadistica se

encuentra en el anexo nimero uno de la presente tesis.

Relativo a la causa que se puede considerar responsable a la problemética de la poca
paliacion y confiabilidad de las personas en los contratos a futuro, dentro de las
actividades comerciales se establecié como principal que es la aplicacién de contratos
similares que de alguna manera tienen las caracteristicas esenciales de los contratos a

futuro pero que no garantizan de igual manera las compraventas a largo plazo.

La causal siguiente sefiala ser la falta de interés en su aplicacion, la cual se adhiere a
la falta de informacion de este sistema de resguardo de los intereses de las partes que
se involucran. Y por ultimo se considera que una causal de la problemética de

aplicacion de este tipo de contratos se debe a la falta de confianza que inspiran las
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camaras de compensacion que en Guatemala exista, tomando en cuenta que es
Unicamente una.

Por otro lado las condiciones de negociacion de los contratos a entrega futura se
reglamentan por las respectivas bolsas de comercio en Guatemala, el 80% de la
poblacion entrevistada estudiantil, manifest6 que los requisitos no son cumplidos,

fortaleciendo con lo anterior la opinion manifestada en el parrafo anterior.

4.4. Aporte analitico sobre el resultado de entrevistas

Se pudo establecer en las entrevistas realizadas que la poblacion estudiantil
desconoce, aun siendo estudiantes de la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales,
aspectos referentes a los contratos a futuro, ya que se evidencia que de la participacion
en contratos a futuro en las operaciones comerciales, existe una gran importancia pues
gracias a ellos, se quedan comprometidos a cumplir con las obligaciones que fueron
aceptadas, garantizando que no existiran perdidas en razén del momento en que se

entregue lo pactado.

Se evidencia que la falta de informacién no permite dar seguridad sobre los contratos a
futuro, asi como de la cAmara que debe de velar por el cumplimiento y resguardo de los

intereses comerciales.
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Dentro de las entrevistas se observa que la utilizacion de otros contratos similares
suplen en teoria, la aplicabilidad de los contratos a futuro, disminuida debido a factores
como es la falta de confiabilidad y de conocimiento sobre los procedimientos, esto

debido a que en la practica la camara de compensacion no es fiable para la poblacion.
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CONCLUSIONES

La causa que se considera responsable de la deficiencia y la poca aplicacion,
paliacion y confiabilidad de las personas en los contratos a futuro, dentro de las
actividades mercantiles en Guatemala, es la celebracion de contratos similares
gue de alguna manera tienen las caracteristicas esenciales de los contratos a
futuro pero que no garantizan de igual manera las compraventas a largo plazo.
Guatemala es un pais en el cual los contratos a futuro como tal, son aplicados
Unicamente por industrias o empresas grandes, garantizados por el mercado
internacional.

Debido a que los mercados financieros funcionan regularmente sin contacto
fisico, a través de teléfono, fax, ordenador, Guatemala se encuentra en
desventaja debido a que la mayoria de la actividad econdmica o financiera, los
autores no poseen los medios o la capacitacion para contratar a futuro por medio
de las mismas, desconociendo los procedimientos de aceptacion

Los euromercados han contribuido a crear un mercado mundial de capitales, en
beneficio del crecimiento de la economia mundial, sin embargo los distintos
operadores en su postura estdn en desacuerdo sobre los valores de las
opciones si difieren sobre la volatilidad futura del activo subyacente.

El principal riesgo en la contratacion a futuro es la variacion en el tipo de interés,
gue se presenta cuando ante la contratacién de una determinada financiacion o
inversion se asume un riesgo de variacion en el tipo de interés, donde en funcién
del tipo de operacion y de la variacion soportada se encontrard ante una

situaciéon mas favorable o desfavorable.
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RECOMENDACIONES

Se debe robustecer la normativa juridica relacionada con la regulacion y
aplicacion de los contratos a futuro en la legislacion guatemalteca, logrando asi
evitar la deficiencia y la poca confiabilidad existente en la poblacion para la
celebracion de este tipo de contratos.

Por medio de la Camara de Comercio deben fortalecerse politicas de
informacién respecto a la garantia de los contratos a futuro en los ambitos
comerciales del pais, evitando con ello que s6lo macro empresas busquen el
resguardo de sus intereses por medio de este tipo de contratacion.

La proyeccion de la cAmara de compensacion en contrataciones a futuro debe
de crear los mecanismos de informatica necesarias para fortalecer la actividad
econOmica o financiera, y con ello proveer a los autores de los medios e
informacién para contratar a futuro.

Por medio de los procedimientos de proyeccion comercial deben de garantizarse
los aspectos negativos y positivos de la contratacion a futuro sobre productos
gue dentro de la economia guatemalteca, mantengan un crecimiento, tomando
en cuenta al micro empresarios y de la garantia que conformaria al garantizar el
producto a ventas futuras.

Debe de fortalecerse la camara de compensacion, quien debe de evaluar por
medio de politicas de seguridad economica el riesgo en la contratacion de futuro
y la variacion en el tipo de interés en especial sobre la contratacion de una

determinada financiacion o inversion.
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ANEXO |

PRESENTACION DE DATOS

FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y SOCIALES
PRESENTACION DE DATOS

NUmero de estudiantes encuestados: 40

1. ¢Considera usted que los contratos a futuro son utilizados dentro del sistema

econémico guatemalteco?:

100

90 | Opcidn Datos %
80 1 Sl 05 12.5
70

60 NO 35 87.5
50 -

‘3‘8 1 No Contestaron -- --
20 TOTALES 40 100
10 |

0 i

Interpretacion. De la poblacion encuestada de 40 personas que representan el 100%
de la muestra; 35 de ellas que representan el 87.5% consideran que los contratos a
futuro son utilizados dentro del sistema econémico guatemalteco como un mecanismo
para resguardar los intereses de las partes y 05 personas mas que representan el

12.5% del total de la muestra, sefialaron que si son aplicados.

2. ¢Considera que existe seguridad juridica en los contratos a futuro que se puedan

celebrar entre dos partes?:

165



100 -

90 | Opcidn Datos %
80 1 Si 16 40
70 -
60 1 No 24 60
50 -
;‘8 1 No Contestaron — —
20 1 TOTALES 40 100
10
0 i

Interpretacion. De la poblacion encuestada de 40 personas que representan el 100%
de la muestra; 16 de ellas que representan el 40% ,consideran que si existe seguridad
juridica para las partes al momento de celebrarse contratos a futuro y 24 personas mas
gue representan el 60% de la muestra y completan el total de la misma, indicaron que

ésta no garantiza los derechos de las partes.

3. ¢Cudl puede ser considera, segun su criterio, la causa principal en cuanto a la
problemética de la aplicacién y utilizacion de los contratos a futuro en el sistema

econdmico de Guatemala?

Opciodn Datos %

Falta de confianza a la camara de 04 10
compensacion

Falta de interés e informacion 12 30

La utilizacion de contratos similares 24 60

TOTALES 50 100
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100
90
80
70
60
50
40
30
20
10

Interpretacion. De la poblacion encuestada de 40 personas que representan el 100%
de la muestra, 4 de ellas que representan el 10% consideran que la causa principal de
la problematica es la falta de confianza en la camara de compensacion; 12 personas
méas que representan el 30% de la muestra sefialan que es la falta de interés e

informacion y 24 personas mas que representan el 60% restante de la muestra sefialan

60
24
1
Datos %

gue es la utilizacion de contratos similares.

4. ¢;Considera que las condiciones de negociacion de los contratos para entrega futura

OContratos similares
B Falta de interés

OFalta de confianza

se reglamentan por las respectivas bolsas de comercio en Guatemala?

Alternativa Absoluto Relativo
Sl 07 17.5
NO 32 80
NO CONTESTARON 01 2.5
TOTALES 40 100
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100 p—

ONO CONTESTARON
BNO

asl

ABSOLUTO RELATIVO

INTERPRETACION. De la poblacion encuestada de 40 personas que representan el
100% de la muestra; 32 de ellas que representan el 80% consideran que las
condiciones de negociacion de los contratos para entrega futura no se reglamentan por
las respectivas bolsas de comercio en Guatemala; 07 personas mas que representan el
17.5% manifestaron que si las reglamentan y 01 persona representando el 2.5%

restante de la muestra no respondio la pregunta.
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