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Licenciado Castillo Lutin:

En cumplimiento del nombramiento emitido por esa jefatura y de acuerdo con el Articulo
32 del Normativo para la elaboracién de tesis de la Licenciatura en Ciencias Juridicas y
Sociales y examen General Publico el dia 22 de octubre dos mil diez, procedi a asesorar el
trabajo de tesis del bachiler JOSE LEONARDO CARDONA CASTILLO, carné
200411569, cuyo titulo es “EL CONTRATO DE UNDERWRITING Y SU APLICACION
EN GUATEMALA", el cual a mi criterio cumple con todos los requisitos y formalidades
que establece el reglamento de esta Facultad, y emito la opinion siguiente:

a) Considero que el tema investigado por el bachiller JOSE LEONARDO CARDONA
CASTILLO, es de suma importancia respecto a su contenido cientifico y técnico, por
lo que puede llegarse a la conclusion de que el mismo, no solo retine los requisitos
exigidos por la reglamentacion correspondiente, sino ademas, se presenta con una
tematica de especial importancia constituyendo un aporte juridico y legal al
sistema financiero guatemalteco, en virtud que el contrato de underwriting
configura una novedosa técnica de financiamiento que ha incurrido en el mercado
de paises latinoamericanos, que por la limitada informacion acerca del tema del
contrato atipico de Underwriting en Guatemala, poco se sabe en nuestro medio y
menos se conoce en profundidad.

b) Ademas, en la investigacion se aplicaron de forma correcta los métodos analitico,
sintético, deductivo y cientifico; con respecto a las técnicas que fueron utilizadas
de forma directa estd la de informacion y como técnicas de forma indirecta, la
bibliografia. De anadlisis y de contenido, considero que han sido utilizadas de
manera adecuada ya que se ha visto en el resultado de la investigacion el correcto

desempenio y utilizacion de estas.

.- Estuardo Castefiamos &8
Lk. \BOGADO Y NOTARIO /
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¢) La redaccion en el trabajo de investigacion ha sido empleada de manera correcta,
ya que se enmarca una buena calidad de trabajo en cuanto a ella, y que la
informacion recabada ha contribuido cientificamente a enriquecer las ciencias
juridicas y sociales en cuanto a lo que se refiere a la importancia de que el
registrador civil de las personas acredite el titulo de Abogado y Notario y la
experiencia en esa rama.

d) Para concluir, considero que ademas en el contenido del trabajo de investigacion
se ha llegado a conclusiones de caracter general que pueden resumir la
importancia del tema desarrollado y que con base a ellas se pudieron hacer
recomendaciones acerca de lo beneficioso que seria contar con un amplio fuente
de conocimientos del contrato de underwriting tanto para los socios miembros de
sociedades accionadas, como para los entes bancarios; y que ademas la
bibliografia ha sido utilizada de una forma correcta y ha generado exitosos
resultados en el trabajo de investigacion, habiéndose consultado textos
doctrinarios de autores extranjeros y nacionales que refieren en forma precisa a la
tematica contenida en la investigacion realizada.

e) y que ademas la bibliografia ha sido utilizada de una forma cotrecta y ha generado
exitosos resultados en el trabajo de investigacion, habiéndose consultado textos
doctrinarios de autores extranjeros y nacionales que refieren en forma precisa a la
tematica contenida en la investigacion realizada.

En definitiva el contenido del trabajo de investigacion de tesis, se ajusta a los
requerimientos cientificos y técnicos que se deben cumplir de conformidad con la
normativa respectiva, es por lo mismo que al haberse cumplido con los requisitos
establecidos en el Articulo 32 del Normativo para la Elaboracién de tesis de Licenciatura en
Ciencias Juridicas y Sociales, y del Examen General Publico, procedo a probar el trabajo de
tesis asesorado, razon por la cual doy mi DICTAMEN EN SENTIDO FAVORABLE,
debiendo en consecuencia nombrar al revisor de tesis a efecto que el presente trabajo sea
aprobado y discutido posteriormente en el examen publico correspondiente.

Sin otro particular, me suscribo muy atentamente.

"{L&c Estuardo CasteBanos I@aegw}
Lic. Estuardo larlos Venegas| __ ABOGADO Y NOTARIO
Abpgado y Notario

Colegiado No. 7706
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UNIDAD ASESORIA DE TESIS DE LA FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y
SOCIALES. Guatemala, dos de febrero de dos mil once.

Atentamente, pase al (a la) LICENCIADO (A) EDGAR ARMINDO CASTILLO
AYALA, para que proceda a revisar el trabajo de tesis del (de la) estudiante JOSE
LEONARDO CARDONA CASTILLO, Intitulado: “EL CONTRATO DE
UNDERWRITING Y SU APLICACION EN GUATEMALA”,

Me permito hacer de su conocimiento que estd facultado (a) para rcalizar las
modificaciones de forma y fondo que tengan por objeto mejorar la investigacion,
asimismo, del titulo de trabajo de tesis. En el dictamen correspondiente debe hacer
constar el contenido del Articulo 32 del Normativo para la Elaboracién de Tesis de
Licenciatura en Ciencias Juridicas y Sociales y del Examen General Publico, el cual
dice: “Tanio el asesor como ¢l revisor de tesis. hardn constar en los dictamenes correspondientes, su
opinidn respecto del contenido cientifico y téenico de la tesis, la metodologia y téenicas de investigacion
utilizadas. la redaccidn, los cuadros estadisticos si fueren necesarios. la contribucion cientifica de la
misma. las conclusiones, las reecomendaciones v la bibliogralia utilizada. si aprucban o desaprucban el
trabajo de investigacién y olras consideraciones que estimen pertinentes™.

LIC. CARLOS MAKUEA. CASTRO MONROY
JEFEDE LA UMDAD ASESQRIA, DE TESIS

cc.Unidad de Tesis
CMCM/sllh
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Licenciado Castro Monroy:

De conformidad con la resolucién de fecha dos de febrero del afio dos mil once, en
la cual se me designé como REVISOR del trabajo de tesis del bachiller JOSE
LEONARDO CARDONA CASTILLO, intitulado “EL CONTRATO DE
UNDERWRITING Y SU APLICACION 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 reune los requisitos establecidos. He
de manifestarle que el bachiller Cardona Castillo, completé su investigacion, y
consta de cuatro capitulos. El trabajo elaborado merece la siguiente opinion:

1. Respecto al contenido cientifico y técnico, considero que es de suma importancia
para una adecuada aplicacion de las normas en el ambito del Derecho Mercantil, en
virtud de que a través de la investigacion se ha llegado a la conclusién de que existe
poco ambito de estudio y aplicacién del contrato atipico de Underwriting en
Guatemala.

2. Se dio una correcta utilizacién de técnicas de investigacion bibliogréaficas de autores
reconocidos en el ambito juridico, lo cual permiti6 una prictica consulta, se
analizaron estudios doctrinarios; ademas de la aplicacion de los métodos inductivo
y deductivo a lo largo del desarrollo de la investigacion.

3. En mi opinién considero que la redaccion empleada a lo largo del trabajo de
investigacion ha sido la adecuada y se ajusta a las normas establecidas para la
elaboracion de un trabajo de tesis.

Edgar Armindo Cas;. yala

Abogado y Notario



Licenciado Eddar Armindo Castillo Ayala
Abogdado y Notario
3ra. Av. 13-62, Zona 1. Guatemala
TEL. 22327936

4. Estimo que la contribucién cientifica del trabajo es de suma importancia ya que
aporta nuevos elementos a la doctrina de esta importante rama de las ciencias
juridicas y sociales.

5. Considero que las conclusiones realizadas al finalizar la investigacion son acertadas
al tema y las recomendaciones oportunas, que espero sean tomadas a consideracion
ya que aportan importantes avances en el 4mbito procesal investigado.

6. La bibliografia consultada para la elaboracion del trabajo fue la adecuada, ya que se
consulto doctrina guatemalteca y extranjera para el analisis del tema y aportes de la
legislacion nacional para de esa manera, proponer soluciones al problema planteado.

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

de tesis desarrollado por el estudiante cumple con los requisitos establecidos.

Sin m4s que agregar, al encomendado trabajo de Revisor, aprovecho la oportunidad
para reiterarle mi mas alta consideracion y estima. Sin otro particular me suscribo de
usted atentamente:

\Q/\ Edgar Arminde Castillo Ayala
Abogado y Notario
Lic. Edgar Armin astillo Ayala

Abogado y Notario
Colegiado No. 6220
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DECANATO DE LA FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y SOCIALES.

Guatemala, catorce de abril del afio dos mil once.

Con vista en los dictdmenes que anteceden, se autoriza la Impresion del trabajo de Tesis del
(de la) estudiante JOSE LEONARDO CARDONA CASTILLO, Titulado EL CONTRATO
DE UNDERWRITING Y SU APLICACION EN GUATEMALA. Articulos 31, 33 y 34
del Normativo para la elaboracion de Tesis de Licenciatura en Ciencias Juridicas y Sociales

y del Examen General Publico.-

CMCM/sllh.
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incesante cambio dentro de la sociedad, el contrato se ha convertido quizas en la mas

importante fuente de las obligaciones hoy en dia.

Hoy en la actualidad, Guatemala se encuentra en nuevo contexto econémico, en donde
los negocios se expanden mas alla de las fronteras nacionales, ya sea por los impulsos
de los mismos comerciantes, como consecuencia de convenios y tratados
internacionales; surge asi la empresa y las sociedad como las herramientas necesarias
con que cuentan las personas para lograr sus operaciones comerciales en una mayor

escala.

Los objetivos son: a) Explicar la funcién y modalidades del contrato de underwriting; b)
Establecer las ventajas que proporciona la aplicacién del mismo en la Republica de
Guatemala; c) Determinar la forma de impulsar la aplicacién del contrato de

underwriting en el territorio de Guaternala.

Entre los supuestos de este estudio estan: a) El contrato de underwriting consiste en un
contrato atipico mercantil, por lo cual una entidad bancaria o financiera otorga

prefinanciamiento a la sociedad emisora de titulos valores, pagando un precio menor al

{i
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valor nominal, los cuales se colocaran en un precio mayor postenorment ‘ﬁ; El__ %‘3
r‘" R TR 22;

underwriting es de poca aplicacion debido a que no se encuentra regulado en ?&En’é“ @g]
norma legal especifica y no se establecen los parametros en que debe ce!ebrarse\dlého
contrato; ¢) La poca informacion existente de la contratacion underwriting en las
entidades bancarias y grupos financieros genera desconocimiento por parte de los

socios miembros de sociedades mercantiles anénimas, en especial, privando de los

beneficios que conlievan su aplicacion.

El capitulo primero contiene una introduccién acerca de ios contratos en general y de
los contratos mercantiles; el capitulo segundo describe el origen y evolucién del
Underwriting a nivel globatl; el capitulo tercero establece al Contrato de Underwriting en
esencia y el capitulo cuarto describe las bases que fundamentan el Contrato de

Underwriting y su aplicacién en Guatemala.

Las teorias que se tomaron en cuenta son de varios autores nacionales y extranjeros,
muy distinguidos entre los que se puede citar a: Edmundo Vasquez Martinez, Rene
Arturo Villegas Lara, Guillermo Cabanellas, Juan M. Farina, José Maria Codera Martin,
Alberto Luis Campos; es muy importante reconocer que estos autores y otros que se

citan, nos dan a conocer las doctrinar que se aplican a esta clase de contratos.

(i)
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los elementos del contrato de underwriting en virtud de que éste apoyk &l
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el método analitico, con el cual se realizé un estudio a cada elemento del contrato para
tener conocimiento del mismo; para posteriormente, sintetizar las caracteristicas del

contrato de underwriting.

Las técnicas que se tomaron en cuenta en la investigacidon y recopilacion de
informacién bibliografica relacionado con el contrato de underwriting, fueron: De fichas

bibliograficas, entrevistas a personas dedicadas al comercio en Guatemala.

(iii)
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1. El contrato e,

Cualquier estudio sobre una ciencia o arte, debe iniciarse con la investigacion de cual
es la materia que abraza. Asi pues, lo primero que debemos intentar analizar es el
origen de la parte medular de dicha investigacion, en este caso lo que se pretende
desarrollar es al contrato de underwriting, por lo que debemos realizar la definicion

primeramente de lo que es considerado como el contrato.
1.1 Concepto

La Academia de la Lengua Espariiola considera contrato al pacto o convenio oral o
escrito, entre partes que se obligan sobre materia o cosa determinada y a cuyo
cumplimiento pueden ser compelidas. En concordancia con lo anterior daremos una
definicion de lo que es contrato del autor Manuel Ossorio, quien establece lo siguiente:
“pacto o convenio en las que se obligan las partes sobre materia o casa determinada y
a cuyo cumplimiento pueden ser compelidas. En una definicion juridica se dice que hay
contrato cuando dos 0 mas personas se ponen de acuerdo sobre una declaracion de

voluntad comun destinada a reglar sus derechos.”’

! Ossorio, Manuel, Diccionario de ciencias juridicos, politicas y sociales, pag.167.

1
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Doctrinariamente al contrato se le acepta como un acuerdo de voluntades, esteaqcuerée &z ne
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de voluntades debe darse entre dos 0 mas personas, esto con la finalidad de estableeer -

una relacion juridica con el fin de crear, modificar, o extinguir una obligacién, por lo que
Guillermo Cabannellas, recogiendo la definicién de Savigny, establece: “Es el concierto
de dos o mas voluntades sobre una declaracién de voluntad comun destinada a reglar

sus relaciones juridicas.” 2

Por nuestra parte y en relacién con las anteriores definiciones podemos definir al
contrato como un acto juridico en virtud del cual y por acuerdo de dos o mas
voluntades, se crean, transmiten, modifican y extinguen obligaciones y derechos. Pero
dichas fuentes de obligaciones puede deducirse a una sola como el negocio juridico. Es
entendido que se le considera por negocio juridico a una o varias declaraciones de
voluntades encaminadas expresamente a producir consecuencias juridicas. En este
caso, el negocio juridico lleva, a producir obligaciones unilaterales y bilaterales, o de

formacién bilateral o plurilateral dependiendo del contrato que se celebre.

Legaimente el Cédigo Civil Decreto-Ley Numero 106, establece una definicion de
contrato que puede ser considerada como la legal, y en el Articulo 1517 regula: “Hay
contrato cuando dos 0 mas personas convienen en crear, modificar o extinguir una

obligacion.”

2 Cabanellas, Guillermo, Diccionario enciclopédico de derecho usual, tomo [l, pag.337.

2



1.2 Concepto de contrato mercantil

Cuando pretendemos indagar acerca de la definicion de contrato mercantil el tratadista
José Maria Codera Martin nos estipula: “Contrato cuyo objeto es el trafico comercial de
la empresa, su principal caracteristica es el estar concebido para la realizacion de
operaciones en serie, conteniendo clausulas generales preestablecidas, por lo que

pueden considerarse un contrato de adhesion, siendo el lucro su principal movil” 2

El Doctor Edmundo Vasquez Martinez, da la siguiente definicion de contrato mercantil:
“El instrumento contractual por el que las partes, actuando en su propio interés fijan el
punto de encuentro de intereses opuestos (compraventa) o concurrentes (Contrato de
Sociedad), representa el medio mas adecuado para obtener el ideal de la colaboracion
voluntaria de tal forma que se establece que el contrato es un vehiculo relevante que
expresa el dinamismo de una vida colectiva que se desarrolla, precisamente a través de

acuerdos entre los sujetos.”*

Luego de quedar establecida la definicion doctrinal de lo que es el contrato mercantil,
debemos considerar que juridicamente el Cédigo de Comercio guatemalteco, Decreto
2-70 del Congreso de la Republica, no define al contrato mercantil, por lo que

unicamente se limita a regular algunas reglas generales que son aplicables a todos los

® Codera Martin, José Maria, Diceionario de derecho mercantil, pag.125.
* Vasquez Martinez, Edmundo, Instituciones de derecho mercantil, p4g.538.

3



contratos mercantiles y a disciplinar a determinados contratos; de tal fﬁ ‘”m‘

mismo Cdédigo de Comercio establece la pauta de que debe recurrirse a la’fifeymv ta¥
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como regula en el Articulo 694: “se aplicara a los negocios, obligaciones Y&otﬁt{:atos |

mercantiles las disposiciones del Cédigo Civil”.

En vitud de lo anterior podemos decir que el trafico mercantil esta integrado
principalmente por relaciones obligatorias, de las cuales se ocupa el derecho mediante
dos juegos de normas, como lo son: Primeramente las que estan contenidas en el
Cadigo Civil, y que forman el Derecho Comuln de las obligaciones y contratos, asi
también lo afirma el Doctor Edmundo Vasquez Martinez: “El Cédigo Civil, nos da los
lineamientos generales para el concepto de Contrato Mercantil.”® Segundamente estan
comprendidas las normas del Cédigo de Comercio, que constituyen un derecho
especial de las obligaciones y contratos mercantiles. Es por eso que para encontrar
una definicién legal de contrato mercantil se tiene que acudir nuevamente a lo que el
Cédigo Civil preceptua en el Articulo 1517, el cual establece: “Hay contrato cuando dos
0 mas personas convienen en crear, modificar o extinguir una obligacion”. También se
identifica en el contrato el consentimiento, es decir, que existe contrato desde que una o
varias personas consienten en obligarse, con relacion de una a otra u otras, a dar
alguna cosa o prestar algun servicio. Los contratos mercantiles son regulados por
normas de derecho civil al igual que cualquier otro contrato. Son en términos generales,
un acuerdo de voluntades, en donde reciprocamente las partes se hacen acreedoras de

derechos y obligaciones.

5 Ibid.
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trafico mercantil. A este respecto se ha mencionado que constituye el instrurhento

contractual, por el que las partes, actuando en su propio interés, fijan el punto de
encuentro de intereses opuestos o concurrentes, representa el medio mas adecuado
para obtener el ideal de la colaboraciéon voluntaria y que en definitiva constituye un
vinculo, relevante que tiende a expresar el dinamismo de la vida colectiva, que se

desarrolla precisamente, a través de acuerdos entre los sujetos.

El objeto de un contrato mercantii es que constituye el medio para que pueda
desarrollarse el movimiento del trafico comercial, y adn cuando las obligaciones
mercantiles no necesariamente devienen de él, sigue siendo una categoria para el

surgimiento de obligaciones de origen contractual.

B. Naturaleza de los contratos mercantiles: En la contratacion mercantil, como régimen
juridico, se encuentra contenido en el Cédigo de Comercio de Guatemala, y este ha
sido concebido por los legisladores para regular todos aquellos actos que sean de
naturaleza contractual, de las personas, pudiendo ser estas naturales y juridicas, en su
natural accionar dentro de la actividad profesional que han elegido; es decir, el campo
meramente mercantil, o sea, que las personas anteriormente mencionadas, por el
hecho de dedicarse al comercio, la legislacion les denomina y les considera

profesionales de tal actividad. En este sentido se determina que el Cédigo de Comercio,
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forma directa y concreta con determinado acto en forma inequivoca. De manera que es
esa naturaleza de la actividad mercantil, la que va a determinar el tipo de contratacién
que en cada caso debe realizarse. Asi, la legislacion mercantil establece todo un
estatuto juridico, a cuyas normas deben ajustarse los contratos de esa naturaleza, sin
embargo, la misma legislacion deja prevista la ausencia de normas que en
determinados casos, establece en forma supletoria, la posibilidad de recurrir al Cédigo
Civil, para cubrir o interpretar cualquier pasaje de dicha contratacién, esto esta
estipulado en el Cédigo de Comercio en el Articulo 694, el cual establece: "S6lo a faita
de disposiciones de este libro, se aplicaran a los negocios, obligaciones y contratos
mercantiles las disposiciones del Cédigo Civil.” Entonces, el Cédigo de Comercio,
contienen el Derecho especial de las obligaciones y contratos de la actividad mercantil

en Guatemala.

El contrato mercantil por su naturaleza, constituye el medi6 para que se dé el
movimiento en el trafico comercial, como ya se ha mencionado anteriormente. Por lo
tanto adquiere importancia para los comerciantes revestir de ciertas al contrato,
tomando como base los principios que inspiran al derecho mercantil y lo establecido en
el Cédigo de Comercio que establece que las obligaciones mercantiles se interpretan,
ejecutan y cumplen de conformidad, con la verdad sabida y la buena fe guardada.
Quedando establecido que las partes deben sujetarse a dichos principios para que el

negocio que se realice no sufra complicaciones y pueda garantizar el cumplimiento de

6
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C. Forma de los contratos: En la rama del Derecho Mercantil, en lo referente a la
contratacion la forma de creacion de vinculos entre las partes es sencilla, ello es
producto de las normas contempladas en el Cédigo de Comercio, relativas a las
obligaciones y contratos mercantiles, en lo especial lo que se establece en el Articulo
671 que expresa: “Los contratos de comercio, no estan sujetos para su validez, a
formalidades especiales. Cualesquiera que sea la forma o el idioma en que se celebre
las partes quedaran obligadas de la manera y en los términos que aparezca que
quisieron obligarse. Los contratos celebrados en un territorio y que hayan de surtir
efectos en el mismo, se entenderan en idioma espafol. Se exceptuan de esta
disposicion los contratos que, de acuerdo con la ley, requieran formas o solemnidades
especiales.” En los Articulos siguientes del citado, el Cédigo de Comercio guatemalteco
regula situaciones y caracteristicas especiales de todos los contratos, esto se hace con
la finalidad de que se dé la fluidez del trafico comercial. De tal forma que en su
contenido y redaccion, queda reflejada la influencia de los principios que inspiran el
Derecho Mercantil, como son, el ser poco formalista, adaptable, flexible, y facilitador de

la fluidez del trafico comercial.

La forma de los contratos mercantiles se ha establecido para adaptar las caracteristicas

del derecho mercanti, al mismo tiempo que exige a las leyes mercantiles una
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de procesos de intercambio que se desarrollan a nivel internacional. Coﬁlq fonnas
contractuales que den a entender que estan obligadas, teniendo presente que la
relacién juridica de un contrato, es el acuerdo de voluntades que tienen por objeto
crear, modificar, extinguir, o transferir derechos y obligaciones, llegando a su perfeccion

con el consentimiento de las partes.

De los principios mencionados, cuando se dice que el contrato mercantil es poco
formalista podria pensarse que adolece de falta de seguridad juridica, y a manera de
analisis, lo cual no es asi, esto debido que esa seguridad se encuentra garantizada por
los principios de verdad sabida y buena fe guardada, que obliga a las partes a
conducirse bajo las reglas de la honorabilidad en el cumplimiento de sus obligaciones,
permitiendo que cada una de ellas realice sin coercibilidad las funciones o actos

relativos al vinculo juridico que los unié.

Integrando lo que establece el Cédigo de Comercio en el Articulo 694, que especifica:
normas supletorias. “Solo a falta de obligaciones de este libro se aplicaran a los
negocios y obligaciones y contratos mercantiles las disposiciones del Codigo Civil”. Y
supletoriamente el Articulo 1574 del Cddigo Civil, podemos afirmar que toda persona

puede contratarse y obligarse:

o Por escritura publica.



¢ Por documento privado, o por acta levantada ante el alcalde del lugar.
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e Verbalmente. ;

En relacién de lo mencionado anteriormente, y basandose en el principio de libertad de
forma de contrataciéon, consagrado en el Articulo 671 del Cédigo de Comercio, al no
regularse formalidades especiales para los contratos mercantiles, podria concluirse que

puede contratarse de cualquier forma como:
e Escrita

e Oral

¢ Documento privado

e Escritura publica.

Lo que se pretende tomar en cuenta con lo anterior, es el principio de libertad de forma
de contratacién establecida en el Codigo de Comercio, al no contar con una regulacion
especifica llena de formalidades para los contratos mercantiles, podemos adoptar
cualquier forma, lo que se pretende favorezca a las nuevas necesidades de trafico
comercial. Con las excepciones de los contratos para los cuales se establecen algunas

formalidades como lo son por ejemplo, el contrato de sociedad y fideicomiso.
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autorizacién, pero en general, los contratos mercantiies no requieren formahdad
especial y basta con la aceptaciéon y consentimiento de las partes contratantes, pues
dentro del espiritu del comercio y el negocio mercantil, lo que importa es la confianza, la

buena fe, la verdad sabida, la agilizacién y la eficiente prestaciéon de un servicio, un acto

o cualquier ofra actividad mercantil.

En ese sentido podemos mencionar lo que el Articulo 1518 del Cédigo Civil establece:
“Los contratos se perfeccionan por el simple consentimiento de las partes, excepto
cuando la ley establece determinada formalidad como requisito esencial para su

validez.”

Dentro de las formas mas comunes de contratacion en materia mercantil podemos
mencionar: los contratos mediante formularios, contratos mediante polizas, contratos

mediante la utilizacién tecnolégica como en el caso de internet, fax, teléfono, etc.

D. Caracteristicas de los contratos mercantiles: Como caracteristicas de los contratos

mercantiles podemos mencionar:

¢ El contrato mercantil constituye el medio o una de las formas por las cuales se

desenvuelven los negocios y transacciones entre comerciantes, sigue siendo una
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El contrato mercantil se celebra entre dos 0 mas personas que convienen en crear,
modificar o extinguir una obligacién considerandoles a estos comerciantes quienes
adoptaran una las diversas modalidades de acuerdo a la transaccién o negacién que

pretendan.

Los contratos mercantiles se encuentra revestidos de rapidez y celeridad, toda vez
que responden a exigencias de caracter econdmico por lo tanto conforme a la

legislacion son revestidos de una formalidad flexible.

Los contratos mercantiles pueden o no encontrarse en la legislacion, sin embargo,
para las partes suscribientes constituyen ley que contiene dentro de sus efectos

juridicos derechos y obligaciones.

Para su interpretacion los contratos mercantiles, en caso de duda o ambigiiedad
surgieren de esta, se aplicaran los principios que los rigen como lineamientos,
siendo estos, la buena fe guardada y la verdad sabida, que por otra parte

constituyen formalidades de trafico comercial.

Una caracteristica es que preservan el principio de libertad de comercio, de esa
manera surgen en las empresas como pequeifas, medianas y grandes empresas,
asi también como comerciantes en general en donde consumidores y productores

tienen libertad para elegir y contratar.

11
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e La representacibn aparente es una de las caracteristicas de los contratos
mercantiles ya que el propio cédigo lo establece. Esta se encuentra regulada en el
Caédigo de Comercio, en el Articulo 670: Representaciéon aparente. “Quien haya
dado lugar, con aspectos positivos a omisiones graves a que se crea, con forme a
los usos de comercio, que alguna persona estd facultada para actuar como su
representante, no podra invocar la falta de representacion respecto a terceros de
buena fe’. Aqui una persona se manifiesta como representante de otra sin
necesidad de acreditar su representacion con un mandato, ésta caracteristica en la
contratacién mercantil significa que una persona que es agente vendedor visita
determinado comercio realiza un negocio de suministro de mercancias en nombre
del principal representado, quién entrega la remesa de mercaderia de acuerdo al
negocio celebrado, quién al realizar el acto de entrega consiente el negocio que ha
realizado el agente viajero en su nombre. De esta forma si el principal comerciante
no puede alegar que el agente viajero no puede realizar negocios en su nombre por
carecer de mandato por que en este caso se dio la representacion aparente, o sea

representar a otro sin mayores formalidades.

En cuanto a las caracteristicas del contrato mercantil, el tratadista Edmundo Vasquez

Martinez consideras las siguientes:

12



a) “Unilaterales: si la obligacion recae solamente sobre una de las partes.

Bilaterales: si ambas partes se obligan reciprocamente.

b) Consensuales: cuando se perfecciona con el simple consentimiento de las partes.

Reales: Si para su perfeccion se requiere ia entrega de i{a cosa.

¢) Principales: porque subsisten por si solos.

Accesorios: si tienen por objeto el cumplimiento de otra obligacion.

d) Onerosos: si se estipulan provechos y gravamenes para ambas partes.

Gratuitos: si el provecho en la contratacion es solamente para una de las partes.

e) Oneroso conmutativo: cuando como consecuencia del contrato las prestaciones que

se deben las partes son ciertas desde que se celebre el contrato.

Oneroso aleatorio: si la prestacion depende de un acontecimiento incierto que

determina la ganancia o la pérdida.

f) Condicionales: cuya realizacién o subsistencia depende de un suceso incierto o

ignorado por las partes.

Absolutos; si su realizacion es independiente de toda condicion.

g) Formales: cuando es necesaria una forma o solemnidad especifica por ley.

h) Tipicos: si estan regulados de modo especifico por la ley.

Atipicos: cuando no estdn regulados por la ley.

13



) Innominados: si la ley no los regula.”®

E. Elementos de los contratos mercantiles:

o Elemento personal. Este es el elemento subjetivo, los elementos personales se
encuentran conformados por las personas que intervienen en la contratacion siendo
en este caso por los comerciantes en general, que se obligan por medio del

contrato, ya sea este verbal o escrito, al realizar una transaccién o negocio.

¢ Elemento real. Este esta constituido por el objeto del contrato, el cual puede
consistir en dar, hacer o no hacer una cosa, el que se vaya a realizar en el contrato

y la aportaciéon de cada uno de los contratantes, las mercaderias y el dinero.

e Elemento formal. Se forma por los requisitos en la celebracién del contrato, y de
conformidad con la ley, caracteristica que le da formalidad y validez y seguridad
juridica al negocio, el cual debe hacerse por medio de un documento. Salvo en

algunos casos en donde la contratacién es informal.

F. Requisitos del contrato mercantil: Conforme lo que establece el Codigo Civil en el
Articulo 1251: “El negocio juridico requiere para su validez: Capacidad legal del sujeto

que declara su voluntad, consentimiento que no adolezca de vicio y objeto licito.”

® Ibid, pag.89.
14
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cumplimiento de la mayoria de edad y que la persona no haya sido declarada incapaz,
el consentimiento que no adolezca de vicio es un requisito esencial para la validez y
eficacia de un contrato, como lo es también el objeto licito, el cual hace referencia el
Articulo 1538 del Cédigo Civil, objeto del contrato: “No sélo las cosas que existen
pueden ser objeto de los contratos, si no que las que se esperan que existan; pero es
necesario que las unas y las otras estan determinadas, a lo menos en cuanto a su
género”, lo licito consiste que el objeto no debe estar fuera del comercio de las
personas, mientras que lo contrario seria ilicito, que esta en contra de la ley y las

buenas costumbres, y el orden publico.
1.3 Clasificacion de los contratos mercantiles

Con respecto a los contratos mercantiles el autor anteriormente citado Edmundo

Vasquez Martinez da una amplia clasificacién doctrinaria, y la cual es la siguiente:

“Unilaterales: Si la obligacién recae solo sobre una de las partes.

Bilaterales: Si ambas partes se obligan reciprocamente.

Reales: Si para su perfeccidon se requiere la entrega de la cosa.

Formales: Cuando es necesaria una forma o solemnidad especifica por la ley.

15



¢ Principales: Por que subsiste por si solos.

e Accesorios: Si tienen por objeto el cumplimiento de otra obligacion.

e Onerosos: Si estipulan provechos y gravamenes para ambas partes.
e Gratuitos: Si el provecho en la contratacion es solamente una para las partes.

o Conmutativos: Cuando como consecuencia del trato las prestaciones que se deben

las partes son ciertas desde que se celebre el contrato.

e Aleatorios: Si la prestacion depende de un acontecimiento incierto que determina la

ganancia o la perdida.

¢ Condicionales: Cuya realizacion o subsistencia depende de un suceso u incierto o

acordado por las partes.
e Absolutos: si su realizaciéon es independientes de toda condicién.
o Tipicos: Si estan regulados de modo es por la ley.

¢ Innominados: Si la ley no los regula.””

Otra clasificacion que el Doctor Vasquez Martinez nos da es la siguiente de acuerdo a

su funcion econoémica:

7 Ibid, pag 544.
16
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hospedaje).

b) Contratos de colaboracion. Tanto asociativa, (contrato de Sociedad) como simple,
en los gque una parte coopera con su actividad al mejor desarrollo de la actividad
economica de la otra. (Agencia Corretaje, Comisién, Edicién, Difusion y

representaciéon escénica, participacion).

¢) Confratos de crédito. En fos que al menos una parte concede crédito a la ofra

(tarjeta de crédito, crédito documentario).

d) Consecuencias contratos de prevencién de riesgo. En los que una parte cubre a la

otra las econémicas de un determinado riesgo. (Seguro y reaseguro)

e) Contrato de garantia. Que se aseguran el cumplimiento de las obligaciones.

(Fianzas y reafianzamiento)”

A. Clasificacion legal de los contratos mercantiles: El Codigo Civil Decreto Ley 106 nos

da una clasificacion legal de los contratos en los siguientes Articulos:

El Articulo 1587. “Los contratos son unilaterales, si la obligacién recae solamente sobre
una de las partes contratantes, son bilaterales, si ambas partes se obligan

reciprocamente.”

8 Ibid, pag 544.
17
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El Articulo 1589. “Son principales, cuando subsisten por si solos; y accesorios, cuando

tienen por objeto el cumplimiento de otra obligacién.”

El Articulo 1190. “Es contrato oneroso aquél en que se estipulan provechos y
gravamenes reciprocos y gratuito, aquél en que el provecho es solamente de una de las

partes.”

El Articulo 1591. “El contrato oneroso es conmutativo cuando las prestaciones que se
deben las partes son ciertas desde que se celebra el contrato, de tal suerte que ellas
pueden apreciar inmediatamente el beneficio o la pérdida que les cause éste. Es
aleatorio, cuando la prestacién debida depende de un acontecimiento incierto que
determina ganancia o pérdida, desde el momento en que ese acontecimiento se

realice.”

El Articulo 1192. “Son condicionales los contratos cuya realizacion o cuya subsistencia
depende de un suceso incierto o ignorado por las partes; y absolutos, aquellos cuya

realizacion es independiente de toda condicion.”

18
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Los contratos tipicos son considerados aquellos que estan expresamente regulédos en
la ley, que tienen una disciplina particular o propia; como son los que se encuentran
regulados en el Codigo de Comercio y todas aquellas leyes especiales. También
pueden estar regulados en el derecho comtin como en el Cédigo Civil. Rubén Alberto
Contreras Ortiz establece “Es todo aquel que esta expresamente regulado en una ley

vigente.”®

Los contratos atipicos son aquellos que no se encuentran regulados dentro de la Ley,
aquellos que carecen, no de un nombre, sino de una estructura o regulaciéon legal, en
relacion a este contrato Rubén Alberto Contreras Ortiz, establece: “Es el que no esta
regulado en la ley, pero ha nacido de determinada necesidad humana o como
consecuencia de algtn invento o avance tecnolégico.” '° Son el producto de la libertad
contractual y de las necesidades de la vida juridica comercial, no nacen de la
creatividad de los juristas o de la inventiva de los legisladores, si no que son productos

de la necesidad practica que plantea el trafico comercial.

A su vez dentro de esta Ultima categoria la doctrina hace la distincion siguiente: Los

contratos atipicos puros que son aquellos que no encajan en ninguna de las figuras

® Contreras Ortiz, Rubén Alberto, Obligaciones y negocios juridicos civiles, pag. 287.
' Ibid, pag. 288.
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Sobre la base de esta clasificacibn se observa que nuestra legislacion reguld
minimamente algunos contratos, como la compraventa, la donacién y el contrato de
suministro, cada uno de los cuales respondi6 a una finalidad concreta tenida en la

necesidad de las partes.

Cada uno de estos contratos tuvo asi su tipicidad legal, pero se dejé abierta la
posibilidad de que las partes, como reflejo de la autonomia de la voluntad, para poder
celebrar contratos que no tuvieran una regulacion especifica en la ley, estos contratos
atipicos son los que no tienen reglamentacion en el cédigo civil o en el cédigo de
comercio y leyes especiales que no obstante se practican en la realidad del comercio,
tomando en cuenta que todos los contratos tipicos tienen un nombre, mientras que los

atipicos pueden tenerlo o no.

El contrato atipico se fundamenta en la llamada libertad de configuracion interna, la que
tiene como limite la creatividad de las personas acreedores ya que en las diferentes
negociaciones mercantiles que sean licitas pueden crear nuevas figuras en este caso el

contrato atipico tiene como base legal el Articulo 1256 del Cédigo Civil que establece:

20
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sido adoptados de las legislaciones extranjeras y todavia conservan su nombre en un
idioma diferente al espafiol. Las partes dentro de la libertad contractual pueden crear
contratos no previstos y que no estén regulados en ley, pero asi mismo deben observar
al inventar formulas de negociacion y plasmarlas, en clausulas contractuales; que la
libertad contractual debe respetar el orden publico, las leyes prohibitivas expresas y la
moral, y también en cuanto al objeto del contrato y sus posibles condiciones, de
conformidad con los Articulos 1271 del Cédigo Civil, que regula: “Se puede estipular
cualesquiera condiciones que no sean contrarias a las leyes ni a la moral, no vician el
contrato y se tienen por no puestas las condiciones imposibles y las contrarias a las
leyes o las buenas costumbre”. El Articulo 1301 establece:"Hay nulidad absoluta en un
negocio juridico, cuando su objeto sea contrario al orden puiblico o contrario a las leyes
prohibitivas expresas y por la ausencia o no concurrencia de los requisitos esenciales

para su existencia.

Los negocios que adolecen de nulidad absoluta no producen efecto si son revalidables

por confirmacion.”

21
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2. Andlisis descriptivo del underwriting N

La expresion underwriting, ha sido adaptada a la par de otras locuciones inglesas para
designar contratos, como por ejemplo franchising, leasing, factoring, si la expresiéon
underwriting es traducida al espanol no tendria relacién con dicho contrato, por eso es
que algunos especialistas le han denominado en espafiol compromiso de garantia de
emision, en ese mismo sentido el autor Juan M. Farina sostiene: “este término resuita
de complicada traduccion literal, pues en espariol significa “bajo la suscripcién™.!! En
este sentido es importante descubrir el origen de esta contrataciéon asi como aspectos

que lo caracterizan globalmente.

2.1 Origen y evolucién

El uso de la expresién underwriting en sus inicios fue incorporado a la actividad
aseguradora, especificamente, en la que se aplica con relacién al reaseguro, por lo que
puede afirmarse, en la actualidad, que la operacion del underwriting surge como una

actividad aseguradora.

" Farina, Juan M. Contratos comerciales modernos. modalidades de contratacién empresaria, pag.
67.
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Inglaterra; en virtud de este contrato, los asegurados llamados underwriters, asumian el

riesgo de la travesia por un determinado valor.

Fue a partir del surgimiento de la industria y constitucion de empresas bajo la
modalidad de sociedades anénimas, que surge la necesidad de financiamiento, y
consecuentemente de acudir a mecanismos de crédito; En ese momento y a raiz de
estos factores propician el surgimiento de este contrato como modernamente es
conocido en la actualidad, por lo que podemos concluir que el contrato de underwriting
tiene un origen anglosajén y este se remonta a finales del siglo XVIIl, perdiendo su

relacién con el antiguo contrato de seguro maritimo que ie dio origen.

En la actualidad el uso corriente de esta palabra en nuestro medio se vincula con la
actividad del mercado de capitales, y que tiene que ver con la actividad financiera, por
lo que: “se halla incorporada al repertorio de los contratos financieros v,

especificamente los bancarios.” '?

12 Etcheverry, Radl Anibal, Derecho comercial y econdmico. contratos parte especial, pag. 319.
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la necesidad de contar con recursos que proporcionen financiamiento a las %dés j
para su desarrollo, ya sea bajo la forma de capital de sociedades anénimas, como
endeudamiento de largo plazo tales como los debentures, ante estas necesidades es
indispensable la existencia de instituciones bancarias que cuenten con capacidad de

organizacion, recursos técnicos y financiamiento para realizar este tipo de operaciones.
2.2 Operatoria del underwriting

El proceso de globalizacion econémica en la actualidad ha puesto a las empresas
(empresas mercantiles, sociedades mercantiles) en competencia, razén por la que
necesitan el financiamiento que respalde sus actividades econdémicas. Para hacer
frente a la competencia estas empresas necesitan adquirir recursos, de manera que
pueden acudir a diferentes instancias, estas pueden ser tales como los créditos
bancarios, privados, emitir nuevas acciones, aumentando el capital social, emitir titulos
de créditos debentures. El procedimiento que siga cada una de estas empresas para
poder adquirir el financiamiento que necesitan para lograr su desarrollo, es muy acorde
a sus necesidades y conforme a la politica financiera adoptada, pudiendo acudira unoy
otro de los mercados existentes utilizando las instituciones que funcionan en cada uno
\de ellos, y usando los mecanismos contractuales habilitados para el efecto. Como

operaciones modernas que permite actualmente complementar la asistencia financiera

25



mediante formas globalmente conocidas, como lo son:

a) Aumentando su capital, emitiendo acciones.

b) Recurriendo al crédito bancario, o

c) Emitiendo obligaciones, es decir, bonos de deuda.

El medio mas recomendado es el propio aumento del capital, ya que no tiene costo

financiero y solo un costo administrativo.

Pero es muy comun que las empresas necesiten de fondos con relativa urgencia y
resulta un inconveniente esperar que se integre la emision de acciones, por ello se
acude a un banco o una entidad financiera, que toma a su cargo la colocacién de esa
emision de acciones y anticipa fondos a cuenta de dicha emision, o bien la adquiere en
su totalidad, para luego colocarla; este proceso corresponde al underwriting, y en estos
casos proporciona a la sociedad emisora rapidamente los fondos de dinero resultado de
la emision accionaria. También, las empresas pueden recurrir al ahorro publico,
emitiendo documentos de deuda (debentures, obligaciones negociables, etc.) como un
medio de obtener financiacion a menor costo que el crédito bancario. Siendo el
underwriting uno de estos procedimientos o instancias, resulta ser un mecanismo actual
importantisimo, en virtud del cual las entidades comerciales pueden obtener

financiamiento en el mercado de capitales para aumentar su patrimonio y ponerse en

26



it “w}&g
f‘ w \’m&s)‘;‘"\f

competividad con el mercado, haciendo un compromiso de emisién de fbneg,y
;ﬁ(‘ es {‘? 15&\“& ‘ ‘
titulos de crédito. El acceso al financiamiento es necesario para su desargillo,-esté &

: =
&j
.’:& .:»3; . ,g\ ‘s

. . . . - arag s
apoyo econdmico tiende a mantenerse constante ya que la dinamica empresandlyide’

31m0

competividad hara sentir la necesidad de mantenerse renovando e innovando recursos.
En estos casos las empresas tienen que recurrir a un banco (underwriter), que puedan
brindarle una serie de servicios relativos a la colocacién y financiacién de esos
documentos de deuda. El underwriter pueden asesorar también sobre la colocacién y
pueden constituir un consorcio de bancos colocadores; estos asesoran sobre la
conveniencia y necesidad de un contrato fideicomiso o pueden actuar o no como
garantes y finalmente pueden colocar la emisién de obligaciones o titulos de deuda
durante algun tiempo estipulado; colocar la emisiéon y obligarse a comprar el remanente

o pueden directamente comprar la emision y obligarse en firme.

En cuanto el aspecto mas importante de la actuacion de un banco (underwriter), es el
papel de aseguramiento que cumple, es decir la actividad crediticia o financiera, porque
ninguna empresa o sociedad emisora esta dispuesta a correr el riesgo de los cambios
de los mercados, que pueden deteriorar las condiciones de colocacidon de una

determinada emisidn de acciones o de bonos de deuda.

Mediante el underwriting el emisor que es oferente a su vez consigue desplazar los

riesgos inherentes a la colocacion en las entidades underwriters o colocadoras,
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2.3 El underwriting en el derecho internacional

Es imprescindible advertir que en nuestro pais al igual que la mayoria de paises de
América Latina, el Derecho Mercantii se ha visto influenciado por la practica y
celebracién de contratos de los considerados atipicos con origen anglosajon por el
Derecho de los Estados Unidos, como los son por ejemplo el contrato de Fanchise (la
franquicia), el Leasing (que podria denominarse el arrendamiento financiero o bien
arrendamiento con opcidon de compra), el Factoring (contrato de financiacién o
colaboracién), el Joint Venture (transferencia de Tecnologia), entre otros; lo que refleja
la globalizacién en que esta inmerso nuestro pais, principalmente en lo que se refiere al
comercio. Sin embargo a los especialistas en derecho de nuestro pais poco les ha
interesado el tema del Mercado Financiero, tema en el cual se encuentra inmerso el

contrato de underwriter.

El underwriting es un contrato que en nuestro pais no cuenta con respaldo juridico, por
lo que a pesar que en la Ley de Mercado de Valores y Mercancias se encuentra reguldo
un contrato que se asemeja, que es el contrato de suscripcion de valores, tiene una

diferencia sustancial con el contrato de underwriter, en el contrato de suscripcién de
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una emisién y colocacion a futuro.

El contrato de suscripcion de valores se encuentra regulado en el capitulo cinco,
Articulo setenta y siete del decreto treinta y cuatro guién noventa y seis Ley de Mercado
de Valores y Mercancias, y el cual establece: “Contrato de suscripcion de valores. Por
el contrato de suscripcion de valores, las sociedades financieras privadas y los agentes
podran adquirir valores inscritos para oferta publica, siempre que su adquisicion tenga
como objeto proveer recursos al emisor, menos el descuento o por la comisiéon que se
pacte en el propio contrato por concepto de la posterior colocacién de los respectivos
valores. Lo anteriormente dispuesto, para el caso de las sociedades financieras
privadas, es sin perjuicio de los requerimientos de solvencia y limites de crédito
previstos en las leyes que rigen sus operaciones. Para efectos de la negociacién
extrabursatil de dichas emisiones, las sociedades financieras privadas podran actuar
como agentes, sin necesidad de inscripcion previa o tramite alguno”. En virtud de lo
anterior el contrato de suscripcibn de valores no es el contrato objeto de la
investigacion; ademas es importante mencionar que actualmente en Guatemala no
tiene utilizaciéon dicho contrato (suscripcidon de valores), por lo que a medida que
nuestro pais alcance un desarrollo econémico, este contrato sera en el futuro una
herramienta util para lograr financiamiento y asi invertir en las relaciones comerciales

propiciando de esta manera beneficio personal y para todo el pais.
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ampare, se le considera un contrato innominado o se le encasilla como un oomfato
atipico; esto mismo sucede en América Latina y que a criterio de varios doctrinaristas,
realmente no existe un término en espafiol que traduzca adecuadamente el significado
de Underwriting, esto debido a que dicho contrato en ia gran mayoria de los paises es
una practica de utilizacién muy reciente, y sobre todo por el retardo en la practica
mercantil bursatil que sucede en estos paises. Sin embargo en paises de Latinoamérica
como Colombia, la Comisién Nacional de Valores ha manifestado que no existe en el
idioma espaiiol un término que traduzca adecuadamente el significado del underwriting,
sin embargo ellos lo definen en una forma amplia como: “la compra de una emision de
titulos valores a un precio fijo garantizado con el propésito de vender esta emision entre

el puiblico.” 3

Otro pais de América Latina como Argentina, por ejemplo, no regula expresamente al
contrato de underwriting, sin embargo al igual que nuestro pais la normativa juridica
posibilita la realizacién de dicho contrato, esto se muestra en la Ley 21,526 denominada
Ley de Entidades Financieras, que en el Articulo 22, caracteriza la operacién de la
forma siguiente: “Los bancos de inversién podran ...e) realizar inversiones en valores
mobiliarios vinculados con operaciones en que intervinieren, prefinanciar sus emisiones
y colocarlos.” Asi mismo podemos mencionar la Ley 21,629 que constituye la Carta
Organica del Banco Nacional de Desarrollo (Argentina), que en su Articulo 32, inciso 11

regula la siguiente autorizacion: “comprar, vender, suscribir, prefinanciar, integrar o

3 Arrubla Paucar, Jaime Alberto, Contratos Mercantiles. tomo ll, pag. 67.
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Por lo que se ha analizado podemos establecer que excluyendo al pais de Estados
Unidos en el cual si se lleva a cabo la contratacién underwriting, muchos de los paises
de América Latina a pesar de que se encuentra regulado expresamente o no dicha
contratacion, las normativas juridicas no impiden ni limitan su suscripcién, por lo que
puede atribuirse que la falta de aplicacién del underwriting puede deberse a dos
factores como lo son, la reciente aparicion del contrato y la falta de mercados bursatiles

y extrabursatil de valores o que estos se encuentran en vias de desarrolio.

En cuanto a que si el contrato de underwriting es 0 no un contrato tipico o por si el
contrario se le considera como atipico, depende principalmente en el medio geografico
en donde se desenvuelva, teniendo en cuenta que con la globalizacién y el cambio
constante que sufre el derecho mercantil, su estudio no puede ser a nivel de un solo
pais, si no que tiene que hacerse a nivel global, en ese mismo sentido el autor Juan M.
Farina sostiene: “el comercio internacional y el comercio local estan tan ligados a los
bancos que sin su intervencion resultaria imposible la actividad comercial. De un modo

y otro, las empresas, las naciones y hasta el hombre comuin dependen de una forma y
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Establecemos que el underwriting, es una operaciéon que las empresas tienen como
opcibn para poder alcanzar su desarrollo mediante el financiamiento,
comprometiéndose esta misma a emitir acciones u obligaciones posteriormente, asi lo
establece el autor Réne Arturo Villegas Lara: “operaciéon por la cual un banco o una
sociedad financiera otorga prefinanciamiento a la sociedad emisora sobre la suma que
representa el total o parte de los valores a emitir: acciones o debentures, pagando un
precio menor al valor nominal de cada documento, los cuales colocara posteriormente
por un precio mayor”; ' Por lo que a pesar de constituir un excelente medio de

financiacién para la empresa tiende a no aplicarse en nuestro pais.

2.4 Regimen de oferta publica

La actividad de prefinanciacién de una emision de acciones u obligaciones supone, en
la generalidad de los casos, la intencién del underwriter de desprenderse de los titulos
valores tan pronto como las condiciones del mercado lo permitan. De alli la importancia
de conceptualizarla y establecer sus elementos, ya que ello tendra como resuitado

precisar los limites de lo reglado o no. Por lo tanto consideraremos la oferta publica la

** Farina, Ob. Cit; pag. 70.
' Villegas Lara, Rene Arturo, Derecho mercantil guatemaiteco, tomo I, pag. 302.
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organizaciones unipersonales o sociedades dedicadas en forma exclusiva o pa:mmw
comercio de aquellos, por medio de ofrecimientos personales, publicaciones
periodisticas, por radio, televisiébn o carteles, programas, circulares y todas aquellas

comunicaciones impresas o cualquier otra forma de difusién masiva.

La oferta para que sea publica y negociador de titulos valores debe tener ciertos
elementos caracteristicos, generalmente dados por la doctrina, siendo estos: la oferta
debe ser realizada por la sociedad emisora de los titulos, o por sociedades que en
forma exclusiva o parcial realicen con habitualidad, negociaciones con titulos valores; El
ofrecimiento debe estar dirigido a personas en general o a sectores o grupos
determinados; queda por tanto fuera del concepto en examen, la oferta dirigida a una
determinada persona; la oferta debe tener por finalidad, la realizacién de cualquier acto

juridico con titulos valores.

Cabe senalar también que se pueden distinguir dos formas de oferta publica; la que se
realiza a traves de los mercados de valores (bursatil) y la que no se canaliza a través de

dichas instituciones (extrabursatil).
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mercados de valores, la misma puede ser cumplida no sélo por los agentes de bolsa,

sino también por sociedades o personas fisicas.
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Previo a definir al contrato de underwriting, debemos mencionar que deriva del verbo
inglés “to Underwrite” que traducido al espafiol significa suscribir, rubricar, y surge como
una eficiente opcién de financiamiento dirigida especialmente a sociedades comerciales
y similares que, a falta de la colaboracion dineraria de sus asociados o distantes del
alcance de otras fuentes de liquidez, procuran por si mismas y con la intervencién de un
intermediario financiero, la obtencidon de dinero con una rapidez imposible bajo otras
formas o circunstancias, ofreciendo titulos valores emitidos por aquella que daran lugar,
finalmente y en atencion al nomen juris este contrato, a la suscripcion por terceros

generalmente de acciones y de bonos.
3.1 Concepto

Este contrato también es conocido como:
a) Contrato de prefinanciamiento;
b) Contrato de Emisién y Colocacién de Titulos Valores;

¢) Suscripcidbn Temporal.
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underwriting: “Es el contrato celebrado entre una entidad financiera como und %@dedad
comercial, por medio de la cual la primera se obliga a prefinanciar, en firme o no titulos
valores emitidos por la segunda, para su posterior colocacién entre el publico;
admitiendo también la modalidad en la cual no asume el prefinanciamiento, sino que,
pone su mejor esfuerzo para lograr colocar los valores.” '® Para Carlos Alberto Villegas,
el contrato de underwriting es: “El celebrado entre un banco y una sociedad por
acciones, por medio del cual el primero se obliga a prefinanciar, en firme o no,
acciones, debentures u otras obligaciones emitidas por la sociedad, para su posterior
colocacion.” " Borneo y Barreira, indican que el underwriting: “se trata de un
procedimiento que bajo diversas modalidades permite que una entidad que actia en el
mercado de capitales anticipe a su emisor de titulos valores el producto de su futura

colocacion entre el publico.” '

En virtud de la definicion anterior y en concordancia con Borneo y Barreira la operacion
del underwriting podemos definirla como aquel mecanismo, que es llevada a cabo entre
un banco y un cliente, siendo este cliente una empresa de sociedad por acciones,
cooperativa, asociacion civil, inclusive empresa del Estado, por medio del cual el
primero se obliga a prefinanciar, en firme o no, acciones, obligaciones negociables,
debentures u otras obligaciones emitidas por las anteriores, para su posterior

colocacion.

'S Arrubla Paucar, Jaime Alberto, Contratos mercantiles, pag.214.
WVlllt-':gas Carlos Alberto, Compendio juridico, técnico y practico de la actividad bancaria, pag. 689.
®Borneo, J. Eduardo y Barreira, Eduardo A. Contratos bancarios modernos, pag.227.
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toda emision publica de valores que quedan a cargo del underwriter:; i

a) El asesoramiento al emisor sobre todos los aspectos técnicos involucrados, para
poder obtener la autorizacion de oferta puiblica hasta la concreta emision,

determinado en el contrato de emision y confeccién del prospecto.

b) La financiacién mediante el anticipo de fondos o la compra en firme de la emision,

sea actuando individualmente en consorcio, asociado a otros underwrites, y

¢) La colocacion en los mercados organizados de los valores emitidos.

En cuanto a la definicion del contrato de underwriting Villegas Lara sostiene “existe
contrato de underwriting cuando una entidad de crédito se obliga a prefinanciar la
emisiéon de acciones u obligaciones sociales de una sociedad anénima, para luego
colocarlas en el mercado de valores”. *° Para Juan M. Farina el contrato de underwriting

s “la operacién en virtud de la cual una entidad financiera prefinancia a una sociedad
andénima la emision de acciones o debentures, a la vez que se compromete a colocar,

luego de emitidos, esos titulos en el mercado.” 20

Por otra parte, se ha dicho que es el contrato que se realiza ente una sociedad emisora

(de acciones, debentures u otro titulo circulatorio) y un banco comercial, de inversion,

19 . Villegas Lara, Ob. Cit; pag. 302.
“Farina, Ob. Cit; pag. 67.
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En resumen al contrato de underwriting, se le debe considerar como aquella
contratacion que se va realizar por escrito, que es consensual, atipica y bilateral
onerosa, que se va celebrar entre una empresa o sociedad que es emisora y un banco
de inversidbn o una compaiiia financiera o banco comercial, el cual se obliga a
prefinanciar titulos valores metidos por la empresa o sociedad emisora, para su

colocacién posterior.

A pesar de las diferencias que se advierten entre los distintos autores en cuanto a la
definicién del contrato de underwriting, surge como elemento comin de todas las

definiciones que se trata de un contrato:

a) Financiero, porque siempre se reconoce que apunta a llegar recursos de una
empresa; Bancario, en tanto una de las partes intervinientes es siempre un banco,

entidad financiera o consorcio de ellos; y

b) Que versa sobre la colocaciébn de determinados titulos valores, pudiendo ser

acciones, obligaciones negociables, debentures.
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El objeto fundamental del underwriting, como se ha estado mencionando, es

principalmente la prefinanciacion de las entidades sociales como consecuencia de la
emision de titulos que retinan las condiciones determinadas por la ley; es decir, que se
le anticipe al emisor de titulos valores el producto de su futura colocacién entre el

publico, siendo este una tipica operacién del mercado de valores.

Los titulos objeto del underwriting, deben llenar ciertos caracteres, siendo estos:
a) Emitidos en masa.

b) Que tengan las mismas caracteristicas.

c) Se ofrezcan en forma genérica.

dj Otorguen los mismos derechos dentro de su clase.

e) Se individualizan en el momento de cumplirse en el contrato respectivo.

Se pueden realizar inversiones en valores mobiliarios siendo estos las acciones, los
debentures y las obligaciones negociables. Borneo Villegas y Barreira Delfino destacan
que cuando se mencionan titulos valores se incluyen asi mismos los titulos publicos

emitidos por el Estado sus reparticiones o empresas, “cuyas caracteristicas surgen de
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como instrumentos de financiamiento de corto plazo como lo son la letra de-%&f¥ibio,

pagarés, facturas cambiarias.

3.3 Naturaleza juridica

Cuando se habla de la naturaleza juridica del contrato de underwriting, la mayoria de
autores coinciden en que este tipo de contratacién pertenece al derecho privado;
algunos afirman que esto se debe porque el derecho bancario y asi mismo el derecho
mercantil esta contenido a la rama del derecho privado; sin embargo tenemos que
agregar que no solamente porque se encuentra contenido al derecho mercantil es de
naturaleza privada, si no porque la naturaleza de la operacién de underwriting que
contiene ese tipo de contratacién las partes o sujetos que intervienen son de indole
privado, es decir, que tanto la entidad emisora como la entidad que brinda el
prefinanciamiento se rigen en virtud de sus propios intereses, la entidad emisora busca
obtener un rapido financiamiento que propicie su desarrolio y la entidad que brinda
dicho financiamiento busca obtener lucro ya sea con la comisién que se pacte o con la
diferencia que se logre con el precio de emision y el precio cuando hayan sido

colocados. En virtud de lo anterior debe analizarse los riesgos que el emisor de valores

! Etcheverry, Ob. Cit; pag. 325.
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a) El riesgo de espera (writing risk): Este se produce por el mero transcurso del tiempo

b)

entre el momento que el emisor detecta su necesidad de financiacion, disefia y
prepara la operaciéon, cumple con el tramite legal establecido y cuando finalmente
lanza la emision al publico. Durante ese tiempo el mercado pudo haberse
deteriorado por razones politicas, econémicas o de cualquier otra indole que
impidan llevar a cabo la operacién, es por eso que ese riesgo es meramente
personal, porque el tiempo y los cambios que puedan suceder solo afectan al ente

emisor.

Riesgo en la determinacion (pricing risk): Surge de la complejidad de la valoracién,
sino también del conflicto de todo emisor entre obtener el precio mas alto posible y
ofrecer una buena oportunidad de inversién para que los valores se coloquen en el

mercado.

Riesgo de comercializaciébn (marketing risk): Un emisor puede estar ofreciendo una
oportunidad optima de inversién, pero si no tiene los canales que le den acceso al
publico, ni los conocimientos y experiencia para lograr la comercializacion de la
operacion de forma atractiva, corre el riesgo de que sus valores no se coloquen, y

con esto no logre ninguna financiacién.
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riesgos, esto mediante el aseguramiento underwritign el emisor consigue des zar Ios

riesgos inherentes a la comercializacién de los valores a las entidades colocadoras,
logrando simultaneamente a una inmediata disponibilidad; sin embargo esto solo ocurre
cuando las entidades o sociedades emisoras cuentan con una reputacion y una solides
comercial y financiera, impidiendo que entidades pequefias y medianas cuenten con

esa opcion.

3.4 La forma

No existe regulacién especifica que contenga al contrato de underwriting {(como se ha
mencionado anteriormente), por lo que se debe estar a las disposiciones de cada
entidad prefinanciadora, sin embargo en la doctrina se establece en cuanto a su forma
debe constar por escrito y en cuanto al contenido debera estar referido preferentemente

a lo siguiente:

a) Determinacion en forma precisa de la modalidad de underwriting que se convenga

entre la entidad emisora y la entidad que brinda el financiamiento.

b) Se debe dar la especializacién de los titulos cuya colocacién es objeto del contrato

con indicacion de los aspectos relativos a su emisién y autorizacion para su oferta.

c) Disposiciones relativas al derecho, esto de preferencia por parte de los accionistas.
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d) Monto y condiciones de financiacién pactada.

e) Debe contenerse fodas las disposiciones relacionadas con [a colocag]

titulos, con indicacién del grado de dispersion que debe lograrse.

f) Los servicios adicionales y complementarios que se brindaran por parte del

underwriting para la realizacién de la operacién.

3.5 Caracteristicas

La falta de una configuracién legal y reglamentacién de sus elementos caracteristicos,
convierten a este contrato en atipico e innominado, cuya celebracion se torna
perfectamente valida, por aplicacion del principio liminar de nuestro ordenamiento como
es la potestad de celebracion y configuracidbn de contratos con los limites del orden

publico, moral o buenas costumbres.

La caracterizacidon de todo contrato debe hacerse desde el punto de vista de su

estructura y de la funcién que esta llamado a cumplir.

A. Caracteres estructurales: La estructura del underwriting deriva de la naturaleza de su

composicion, del contenido de las prestaciones asumidas y de la forma con que logra el
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estructurales los siguientes: G

a)

b)

Bilateral: contiene obligaciones para ambas partes que participan y suscriben el
contrato, y se considera que este tipo de contrato es bilateral porque cada parte
asume obligaciones reciprocas, es decir, existe sinalagma por cuanto cada parte se
compromete a realizar por una parte el prefinanciamiento por parte de un banco o
entidad financiera y por la otra la emision de los titulos valores, por parte de la

sociedad o entidad emisora.

Consensual: para que pueda nacer a la vida juridica y asi mismo se perfeccione,
debe mediar el consentimiento de ambas partes. Con esto no es necesaria la
entrega de los titulos valores sobre los que versa la operaciéon del contrato de
underwriting para que se considere validamente concluido, siempre que el acuerdo
de voluntad de las partes haya quedado claramente manifestado. Es decir, que el
contrato de underwriting se perfecciona por sélo consentimiento de las partes; su
conclusion como contrato se opera en el mismo acto de arribarse al acuerdo de
voluntades entre las partes intervinientes. A partir de alli el contrato comienza a

surtir plenos efectos.

No formal: ninguna formalidad resulta legalmente exigible para la celebraciéon de
este contrato, por lo tanto hay libertad de forma. No obstante una minuciosa
instrumentacién por escrito es practica de rigor, sin perjuicio de la celebracion del

contrato de suscripcién.
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obliga a pagar a la otra una comisién u obtener un lucro por la colocac;én de los

titulos.

Innominado: no existe regufacion legal especifica de este confrato, es decir, no esta
previsto en nuestro ordenamiento juridico y, por lo tanto, no esta sujeto a normas
generales y particulares, atento esa carencia de una disciplinat_ legislativa especial.
Su causa es nueva y diversa, respecto de cada una de las que son propias de los
contratos nominados, por lo que resulta innominado y atipico, asi mismo, no existe

consenso en cuanto a la denominacion en espariol del contrato de underwriting.
Principal: Por que surte efecto por si mismo.

Conmutativo: Esta caracteristica se desarrolla porque ias partes estdn enteradas
desde que se celebra el contrato, asi mismo se enteran del alcance de sus derechos

y obligaciones.

Instantaneo: Este puede ser dependiendo de la modalidad de contrato underwriting

que se adopte, porque puede ser cumplido de una vez.

Sucesivo o de tracto sucesivo: Esta modalidad cuando se va cumpliendo dentro de

un plazo posterior a la celebracion del contrato.
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consiste en la financiacién que obtiene una de las paries, de la otra que se la bnnda
Es un tipico contrato enmarcado dentro del mercado de capitales. La
determinacion del precio del contrato estara en funciéon del monto de la inversion
afectada en la operacion y su recupero, conforme el plazo acordado para la
colocaciéon de la pertinente emision. Todo ello con la ventaja de la reduccién de
costos y capacidad profesional que implica la intervencion de un underwriting. En la
medida que las emisiones se efectlien con prima, de la cual pueden deducirse los

gastos, no se afectaria la integridad del capital social.

Canalizador de recursos: La intervencion del underwrifer medianfe la técnica
descrita permita la canalizacién de recursos, posibilitando la transferencia de los
mismos desde los oferentes hacia los demandantes de fondos, con el objeto de

capitalizar, desarrollar y expandir las empresas.

De servicios: Sin perjuicio del financiamiento que constituye el elemento esencial de
este contrato, la utilizacion de esta técnica comprende la prestacion de diversos
servicios de asesoramiento, que forman parte integra de la operatoria y hacen a la

esencia de la misma.
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3.6 Partes que intervienen :
%”3’ T ek
it weppih €22
By Jg;%

Las partes que pueden concurrir a la celebracion del contrato de underwriting no se
hallan especificamente determinadas por las disposiciones legales vigentes en materia
bancaria y de emisién de titulos valores, ni existe un marco legal que precisa quienes
pueden ser sujetos de este contrato, por lo que la doctrina practicamente determina

quienes pueden formar parte o realizar la celebracion del contrato de underwriting.

Son en estricto, dos los sujetos que intervienen en este pacto:
* El ente encargado de la emision, y

s EI ente que se compromete a efectuar la colocacién (banco que realiza la

prefinanciaciéon o banco underwriter).

El underwriting como contrato, debe ser siempre una entidad financiera (un banco);
quien sea el que otorga el prefinanciamiento y por la otra parte la entidad emisora,
siendo estas las sociedades anénimas, las sociedades en comanditas por acciones,
esto es el caso de Guatemala; pero en paises como Argentina pueden ser también
participes sociedades de capital como las cooperativas, siempre que se hallen
autorizadas para emitir titulos valores en serie ofertables al publico, el Estado ya sea

nacional, provincial o municipal.
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comercial, cuyo capital tiene que estar representado por acciones, en busca de
financiamiento, de liquidez y que, ante opciones negadas o proscritas
momentaneamente por sus 6rganos de decision, encuentra en el contrato de
underwriting el medio mas rapido y seguro de obtenciéon de capital. En este sentido
la sociedad anénima es el tipo de sociedad ideal para la celebracion de este tipo de
contrato, esto debido a que debe emitir acciones, por lo que el Cédigo de Comercio
de Guatemala establece en el Articulo 86: “Sociedad anénima. Sociedad anénima
es la que tiene el capital divido y representado por acciones. La responsabilidad de
cada accionista esta limitada al pago de las acciones que hubiere suscrito.” Por lo
tanto es la entidad que emite los valores, acciones, obligaciones o debentures;
siendo esta entidad la que necesita de financiaciéon. Sin duda alguna, antes de la
emisién de obligaciones base y respaldo del contrato de underwriting, tendran que

hacerse los estudios de factibilidad pertinentes que hagan viable el proyecto.

El underwriting: también denominado intermediario financiero, Lead Manager o
Manager Underwriter. Se caracteriza por ser una empresa especializada en esta
clase de operaciones y es la que desde un principio, financia la emision de las
obligaciones y, finalmente consigue la colocacion y suscripcion de ellas.
Regularmente son los grandes bancos comerciales, entidades financieras y
empresas de inversidn los que se encargan de las formas de intermediacion
financiera, y dentro de estas se encuentra la contratacion underwriting. Entonces la

Ley de Bancos y Grupos Financieros Decreto Numero 19-2002 no establece una
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definicion expresa de lo que es un banco, pero tacitamente regula en el Articig

siguiente: “Intermediacion Financiera bancaria. Los bancos autorizados confdithe a—
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esta ley o leyes especifica podran realizar intermediacién financiera bancaria,-
consistente en la realizacion habitual, en forma publica o privada, de actividades que
consistan en la captaciéon de dinero, o cualquier instrumento representativo del
mismo, del pablico, tales como la recepcidn de depésitos, colocacién de bonos,
titulos u otras obligaciones, destinandolo al financiamiento de cualquier naturaleza,
sin importar la forma juridica que adopten dichas captaciones y financiamientos.” En
cuanto a la regulacién de lo que se considera legalmente como grupo financiero, la
Ley de Bancos y Grupos Financieros, Decreto Nimero 19-2002, establece en el
Articulo 27: “Autorizacion y organizacién de grupo financiero. Grupo financiero es la
agrupacion de dos o mas personas juridicas que realizan actividades de naturaleza
financiera, de las cuales una de ellas debera ser banco, entre las cuales existe
control comun por relaciones de propiedad, administracion o uso de imagen
corporativa, o bien sin existir estas relaciones, segun acuerdo, deciden el control
comun...”. Sin embargo seguln la doctrina del Derecho Bancario en América Latina
el ente financiero mas comun especialista en la contratacion underwriter es el

banco.

A lo anterior debemos agregarle que son consideradas como entes underwriters, las
personas juridicas colectivas, indistintamente denominadas sociedad financiera privada
o bien agente de bolsa o agente de valores, que provee de recursos al emisor a través

de la adquisicién de valores que seran emitidos posteriormente por un ente encargante
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En los Estados Unidos, no son solo los bancos los encargados de desarrollar esta
funcion, ya que en la practica financiera son los bancos de inversiéon llamados casa de
emisién, los bancos comerciales o las compaiiias de trust, que son conocidas como los
grahdes consorcios y sus compafiias de valores afiliadas, ya que estan acostumbran a

realizar operaciones de underwriting en gran volumen.

3.7 Modalidades

Mencionamos que los elementos caracteristicos de la operacién de underwriting son
dos, por una lado la prefinanciacién de titulos valores y por el otro la posterior
colocacion de los mismos. La doctrina y la practica bancaria le han otorgado a esta

modalidad de contratacién varias variantes.

A. En firme o adquisicién directa: Esta modalidad de underwriting consiste en que la
entidad financiera se compromete a adquirir la totalidad de la emisién de los titulos

valores y su colocacién posterior, por su propia cuenta.
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valores, corriendo por cuenta del banco procurar su colocacion dentro del pléﬁgmés‘“ﬁ
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conveniente y en las mejores condiciones posibles, por lo que existe para &h%rits+

emisor una seguridad de que sus valores emitidos seran adquiridos en su totalidad.

Esta variante del contrato de underwriting, se asimila al contrato de suscripcién de
valores que se encuentra regulado en la Ley de Mercado de Valores y Mercancias
Decreto Nimero 34-96, en el Articulo 77; en cuanto al banco realiza la adquisicion de
los titulos, pero se diferencia por cuanto dicha adquisicidon esta convenida con

anticipaciéon con expresa estipulaciéon de su posterior colocacion entre el publico.

Como se puede observar en este tipo de modalidad del contrato del underwriting el ente
emisor no corre riesgo alguno en la colocacién posterior de los titulos valores, este es
transferido al ente underwriter financiero. Por lo que en la actualidad, esta modalidad
puede ser objeto de nuestro mercado bursatil, pero también puede ser objeto en su

gran mayoria del mercado extrabursatil.

B. Stan By o no en firme o adquisicion posterior: Esta modalidad consiste en que la
entidad financiera solo se obliga a prefinanciar aquellos titulos valores que no fueron
adquiridos por el publico dentro de un plazo determinado; es decir, que la entidad

financiera no va colocar los titulos valores por cuenta propia si no que la colocacién en
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entidad financiera no asume riesgo alguno.

Es factible que se aplique aquellas empresas o sociedades emisoras que no cuentan
con un mercado de acciones. En ese caso aparte de la ventaja que significa la
prefinanciacion de su aumento de capital, puede resultarle Gtil recurrir a una entidad
arraigada en el mercado financiero que por el sélo hecho de ser la encarga de ofrecer al

publico los titulos valores, avala tacitamente la bondad de los mismos.

La entidad financiera interviene en la colocacién de los titulos valores por cuenta de la
entidad emisora o esta realiza directamente la colocacidén hasta un cierto momento. A
partir del cumplimiento del plazo la entidad financiera debe adquirir el remanente de los
titulos valores, pagar el importe y colocarlos por su cuenta. Si bien adelantara los
recursos equivalentes a la totalidad o parte de la emision, lo haran a titulo de
prestamista, asumiendo al propio tiempo la obligacion de procurar la colocacion de los

titulos valores.

Los tratadistas Borneo y Barreira establecen acerca de esta modalidad del underwriting

lo siguiente: “Por sus caracteristicas se ha sefialado que esta modalidad de underwiting
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La del mandato con representacion puesto que el underwriter celebrara contratos de
suscripcién con terceros actuando en el nombre de emisor de las acciones. O bien la
del mandato sin representacion cuando el underwriting transmite el dominio de los
titulos valores como si fueran propios, aun cuando no los ha adquirido quedando
directamente obligado con relacién al comprador de acciones. En este ultimo supuesto

el underwriter es comisionista.

C. Intermediacién en la colocacion o compromiso del mejor esfuerzo: Esta modalidad
consiste en que la entidad financiera en un plazo determinado asume la responsabilidad
de colocar los titulos valores, mediante el pago de una comisién, pero sin prefinanciar a

la entidad emisora.

En esta modalidad la mayoria de autores y tratadistas del derecho bancario no lo
consideran como una forma del underwriting, por no existir la caracteristica esencial de
este contrato como lo es el prefinanciamiento, asi lo sostiene Raul Anibal Etcheverry:
“resulta claro que, en este caso, no se configura un verdadero contrato de underwriting,

aunque suela llamarselo de esta manera, ya que no existe el elemento Basico que lo

% Borneo Villegas, Ob. Cit; pag. 239.
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de uno corretaje comercial y no de un underwriting. % s ara

D. Colocacién al mejor esfuerzo: Esta modalidad del underwriting es llamada en la
practica como colocacién al mejor esfuerzo, debido que el underwriter se obliga a
desplegar “sus mejores esfuerzos” para colocar la emision, sin asumir riesgos, con esto
no hay financiamiento inmediato. Es decir que en esta modalidad del contrato, el
underwriter solo se compromete a hacer la emisién y habra una obligacion de hacer el
mejor esfuerzo para colocar los titulos, pero no tendra la obligacién de quedarse con
ninguno. Se ha reconocido, sin embargo, que la entidad realizard una amplia tarea de
asesoramiento previo, anticipando las mejores condiciones de ubicacion de los titulos,
tanto cuando se ha decidido emitirios, como luego durante el tramite de su colocacion.
El agente intermediario no esta corriendo ningan riesgo por cuanto al ente emisor mas
bien le interesa la experiencia que posee en este campo al agente intermediario y no su

capacidad financiera para absorber los titulos, en caso no puedan ser colocados.

Las responsabilidades que surgen de este contrato se establecen de otra forma y sera
el underwriter el encargado de probar fehacientemente que si desplegé sus mejores

esfuerzos, para lograr la colocacion, sin haber alcanzado el éxito de ser el caso.

2 Etcheverry, Ob. Cit; pag. 326.
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3.8 Efectos juridicos

Como los efectos juridicos que produce el contrato de underwriting se encuentran las

siguientes:

A. Obligaciones y responsabilidades de las partes: Las obligaciones de las de las partes
radican principalmente por parte del emisor, en emitir los titulos valores y el underwriter
en proporcionar el prefinanciamiento de su importe. Sin embargo, el contrato de
underwriting suele asimismo prever servicios complementarios de asesoramiento que la
entidad financiera brinda a la entidad emisora habida cuenta de la experiencia y
conocimiento del mercado con que ella cuenta; este servicio resulta de singular

importancia para asegurar el éxito de la operacion.

Es muy importante acotar el siguiente aspecto en relacién a las obligaciones de las

partes que intervienen en el contrato de underwriting:

« El derecho de suscripcion preferente: Cuando se produce un aumento de capital, los
accionistas tienen derecho preferencial sobre la emisién de nuevas acciones, por o
que se cuestionaba si este punto tan importante impedia o no que una sociedad
financiera pudiese obtener el total o parte de las acciones emitidas. En efecto, se
sostenia que esta figura vulneraba tal derecho al posibilitar que una entidad

financiera adquiera el total o parte de una emisién de acciones para su posterior
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empresas cuando éstas realizan emisiéon de acciones). El underwriting debe operar
sin afectar el derecho de preferencia de los accionistas, y esto se da cuando los

accionistas decidan no hacer uso de tal derecho.

Dentro de las obligaciones podemos mencionar las siguientes:

a) Para el emisor. Proporcionarie toda fa informacién necesaria y veraz de la entidad
emisora, para que el ente que brinde la prefinanciacion tenga una idea precisa y
determine la posibilidad de celebrar el contrato; Indicar al underwriter cual es la
cantidad o monto del prefinanciamiento que requiere, en que pretendera invertirlo y
a través de qué valores pretende su captacion; si se llega a un acuerdo, debera
generalmente, cancelar los honorarios por la asesoria juridica y financiera, asi como
de cualquier tramite; cubrir todos los gastos que comprende la emisién; no vender
ningun valor emitido a otra entidad durante el periodo acordado para la celebracién

del contrato.

b) Para el underwriter: Es importante mencionar que para este fas obligaciones pueden
variar dependiendo de la modalidad que se adopte, pero haciendo alusién a la
modalidad de en firme pueden ser estas: Adquirir la totalidad de la emisién; pagar a
la entidad ernisora el precio acordado; respetar todas las condiciones acordadas

como el precio; realizar todas aquellas actividades promocionales de la emision;
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También podemos mencionar las siguientes responsabilidades:

1) Para el emisor: responder por las acciones civiles y penales derivadas de la omision

o falsedad de la informacién que se hubiere proporcionado al underwriter.

2) Para el underwriter: También debe responder por las acciones civiles y penales

derivadas de su funcion.

B. La oferta al publico: El underwriter interviene en la colocaciéon de los titulos valores,
sea en forma directa o privada, ya sea entre unos pocos adquirentes o bien

ofreciéndolos publicamente a los potenciales inversores.

Este ultimo procedimiento suele ser el procedimiento habituaimente utilizado, toda vez
que esto permita a la sociedad emisora que sus titulos valores puedan llegar a
numerosos adquirentes y en relacion al underwriter podré obtener mejores precios en la

colocacion con lo cual su inversion sera mas rentable.
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C. Ventajas y desventajas: Cuando se realiza un contrato de underwriting ¥

emisor y el ente que brinda el prefinanciamiento pueden resultar ventajas y desve taja"'

tanto para las partes que intervienen como para la sociedad, siendo las siguientes:-

a) Ventajas: La posibilidad de incrementar el desarrollo econémico del pais por el

b)

ahorro nacional, asi también, se contribuye al desarrollo del mercado de valores. Se
da una mayor movilidad de acciones; distribucién masiva y amplia de titulos valores;
la entidad emisora obtiene del contrato de underwriting la liquidez que requiere para
sus proyectos o inclusive, sus problemas. Es una fuente de financiamiento a largo
plazo, rapido y seguro; se dan altas posibilidades para las empresas garantizarse
los recursos, dependiendo del tipo 0 modalidad de underwriting a utilizar; es una
forma de generar una cultura financiera y bursatil de largo plazo en los inversionistas
de un pais, da una mayor variedad de instrumentos que les permitan a los

inversionistas reducir los riesgos de cartera.

Desventajas: La necesidad de un mayor desarroffo de una banca de inversion en un
pais, un caso de desarrolio del mercado bursatil asi como del extrabursatil. Falta de
entidades financieras dispuestas a asumir mayores riesgos de colocacion. Resulta

de imposible utilidad a pequefias y medianas empresas.

3.9Diferencias con otras figuras contractuales

El contrato de underwriting guarda cierta similitud con algunas figuras contractuales de

las cuales corresponde analizarlos y diferenciarlos, a saber:
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dinero u otras cosas con caracter de fungibles, con el cargo o la condicionante de
que le sea devuelto con igualdad de calidad, asi mismo igualdad o misma especie y
calidad, ademas en este tipo de contratacion se debe pagar un interés. Existen
varias diferencias entre el contrato de mutuo y el contrato de underwriting; en el
contrato de mutuo el mutuante entrega al mutuario dinero o bienes muebles, en el
contrato de underwriting la sociedad financiera entrega una suma de dinero a la
entidad emisora; el mutuario se obliga a pagar un interés como se menciono
anteriormente, mientras que en el contrato de underwriting la entidad emisora se
obliga a emiitir titulos valores; el mutuante recupera el dinero o bienes muebles en el
plazo estipulado, la entidad financiera recupera la inversion a través de la posterior
colocacion y la comision que se pacte de los titulos valores.

Fideicomiso: Cuando se habla del contrato de fideicomiso se dice que el
fideicomitente se obliga a transferir al fiduciario ciertos bienes, y una vez cumplido el
plazo o condicibn a que pudiera estar sujeto, se transmiten en propiedad al
fideicomisario o fiduciario. De esta manera podemos decir que las diferencias
significantes del contrato de underwriting con el contrato de fideicomiso son que en
el contrato de underwriting la sociedad financiera otorga una prefinanciacién a
cambio de la emision de titulos valores, cantidad que es entregada por ese concepto
en propiedad y como consecuencia los titulos valores recibidos también son en
propiedad para su posterior colocacion.

Factoring: es aquella contratacién en donde una sociedad factoring compra a su
cliente, que puede ser persona individual, empresa o una sociedad, facturas por un

precio determinado, y se encarga de cobrar las mismas, es decir otorga asistencia
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sociedad financiera adelanta al emisor el valor de los titulos valores medlgnte&el
prefinanciamiento, pero esto no se da en concepto de garantia, ni para ser
cobrados, si no para ser colocados en el futuro en el mercado bursatil y en el menor
tiempo para recuperar la inversion.

Corretaje: En virtud de este contrato, el corredor se obliga mediante una retribucién
a buscar la persona necesaria para la conclusion del negocio proyectado por el
comitente. Es decir, que la colocacién de titulos valores mediante el paga de una
comisién constituye un contrato de corretaje mercantil, y las entidades financieras
puedan realizar esta actividad en cuanto se hallen autorizada a tal efecto. En el
underwriting, el banco interviniente también coloca los titulos emitidos por una

empresa, pero esta operaciéon es consecuencia de una actividad previa insoslayable;

la prefinanciacion, de la cual no puede desvincularse.
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Previamente a abordar el tema de la funcionalidad del underwriting y el proceso que se
debe de realizar para la celebracién de este contrato en nuestro pais, consideramos
oportuno dar los antecedentes histéricos que pudieron potenciar la aplicacion y
desarrollo del contrato en mencion, esto con la finalidad para estar en mejor condicién
de comprender el funcionamiento, mecanismo e igualmente la utilidad del contrato de

underwriting.

Asi mismo es importante establecer que aunque nuestro interés en la investigacion
presente, no es precisamente ahondar en aspecios puramente econémicos vy
financieros, puesto que no corresponde a nuestra materia y facultad el estudio de dicha
ciencia, sin embargo no podemos desligar algunos aspectos de esta indole ya que el
Derecho Mercantil esta esencialmente unido a esta Ciencia, por tal razén se tienen que
dar algunas definiciones y conceptos, sobre aspectos financieros en los que se
desarrolla el contrato de underwriting, con la finalidad de una mejor compresion de este

tipo de contratacion.
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Primeramente, como se ha mencionado anteriormente en la investigacion, eI ‘contrato
de underwriting en Guatemala no cuenta con una regulacion especifica que lo abarque,
sin embargo, considero oportuno mencionar los antecedentes de la Ley del Mercado de
Valores y Mercancias, Decreto Numero 34-96 del Congreso de la Republica, ya que es
la que norma directamente al contrato de suscripcion de valores contrato que se
asemeja al contrato de underwriting, y ademas también regula el Mercado Bursatil y
Extrabursatil en nuestro pais, siendo este el medio en el cual se va a realizar la
colocacion de los titulos valores a futuro. Antes de la Ley de Mercado de Valores y
Mercancias la Unica normativa que regulaba al Mercado Bursatil y Extrabursatil de
nuestro pais, era el Cédigo de Comercio de Guatemala, especificamente en el Capitulo
IV Bolsa de Valores, Articulo 302. Desde el afio de 1971 reglaba a un efimero Mercado
de Valores y Mercancias, el cual era acorde al poco desarrollo comercial y problemas
de caracter politico el cual se encontraba inmerso nuestro pais. Por lo que al existir un
proceso de globalizacién comercial y un movimiento de mercado en desarrollo a partir
de mediados de los afios 80, se hizo necesario la existencia de una ley especial que no
fuera limitativa y precaria; En este sentido Cervantes Ahumada, declara que el
dinamismo del Derecho Mercantil, constituye su vivacidad, para que este no sea
estatico, de tal forma que solo crea nuevas instituciones que la practica requiere, es
decir cuando el legislador no crea las Leyes que se requieren que regulen determinadas
situaciones que son de indole actual las Leyes vigentes se vuelve obsoletas y en

consecuencia inaplicables, entonces lo que predomina es la practica mercantil que crea
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auxiliares de los comerciantes, pero no era acorde con la realidad de nuestro pals ‘en
esa época, ya que el sistema financiero por un largo periodo, estuvo compuesto
exclusivamente por los bancos y las instituciones tradicionales de crédito, por lo que
siendo el Derecho Mercantil tan cambiante y dinamico, dio lugar al surgimiento en 1986
de la primera boisa de valores en Guatemala. Fue a partir del 23 de diciembre de 1996
que entro en vigencia La Ley del Mercado de Valores y Mercancias, asi mismo fue
publicada en el Diario Oficial el 24 de junio de ese mismo aiio; y su complemento es el
Reglamento Del Registro Del Mercado De Valores y Mercancias, el cual fue aprobado a
través de Acuerdo gubernativo nimero 557-97, publicado en el Diario Oficial el 31 de

julio de 1998.

4.2 El mercado Financiero

Podemos definir al mercado financiero como aquel mercado de crédito donde tienen la
facultad de acudir a realizar operaciones los usuarios, proveedores ¢ intermediarios de

crédito.
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e Mercado Bursatil.

¢ Mercado Extrabursatil.

A. Mercado bursatil: Este es el tipo de mercado que contiene todas aquellas actividades
y operaciones que se realizan dentro de una Bolsa de Valores. El mercado bursatil a su

vez puede clasificarse de la forma siguiente:
e Mercado de Deuda,

¢ Mercado de Capitales.

A.1 Mercado de deuda: En este tipo de mercados se tiende a dar negociaciones con
instrumentos de deuda, es decir aquellos instrumentos que incorporan un derecho de

crédito (valores de renta fija 0 de deuda).

Los valores de renta fija o de deuda podemos definirlos como aquellos en el cual el
emisor de los mismos queda obligado a pagar un rendimiento garantizado, este tipo de
rendimiento es fijo, y no esta sujeta a condicion. Es decir los instrumentos de deuda o
de renta fija, significan una obligacion, de esta forman son consideradas parte del

pasivo para el emisor. Es importante establecer que “renta fija”, no significa que la tasa
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En estos valores el emisor es el deudor, y este se obliga a pagar una suma de dinero y
un interés frente a un acreedor. El inversionista, al adquirir el titulo se convierte en
acreedor del derecho de crédito, es el tenedor legitimo, y puede exigir el cumplimiento

de la obligacion principal, que es el capital y la accesoria que es el interés.

A.2 Mercado de capitales: Es aquel que se desarrolla dentro del mercado bursatil, y en
él se da la negociacién de acciones, es decir estan conformados por todos aquellos
titulos de renta variable. Las acciones permiten a su poseedor convertirse en asociado
de la entidad que lo ha emitido, por lo que la finalidad que busca con ello es la

obtencién de utilidades.

En este tipo de mercado a la relaciéon que surge entre el inversionista en acciones y el
emisor, no puede ser considerada una relacidbn de deudor a acreedor, que es una
relacion tipica de crédito como ocurre en los de renta fijla o de deuda; sino mas bien
surge una relaciéon de derechos de naturaleza corporativa, mediante la cual el
inversionista se convierte, en proporcion a su inversién, en propietario de los activos de
la emisora pero también de sus pasivos. Ademas, segun nuestro ordenamiento

mercantil, también le confiere derecho de voto en las asambleas y derechos de
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El inversionista en acciones, debe saber que el titulo que adquiere tiene dos fuentes de
rendimiento: primeramente son los dividendos distribuidos a cada accionista si se
genera utilidades y se decide repartirlas; segundo, el aumento en el valor de la accion
que puede generar el mercado. Por lo que la existencia de un mercado de capitales,
con instituciones sélidas e instrumentos idéneos, es requisito previo y fundamental para
el desarrollo econdémico de un pais, en este caso de Guatemala, por lo que el
underwriting depende necesariamente de un mercado de capitales con un satisfactorio
grado de desarrolio econémico social, porque es a través de este mercado en que se
negociara por parte de la entidad underwriter la negociacién de los valores que han sido

dados por la entidad emisora.

Siguiendo este orden de ideas, es importante que exista un mercado de capitales para
que se lleve a cabo y pueda desarrollarse el proceso que involucra el underwriter, pero
tal mercado de capitales debe gozar de eficiencia del capital en un pais; tal como lo
convienen la mayoria de economistas que sostienen que la prosperidad de un pais, el
nivel de vida mayor o menor de que disfrute su poblacién, depende de dos érdenes de
diferentes factores. En primer término, de la eficiencia de la asignacion del capital entre
sus distintos usos posibles. Lo primero tiene que ver con la productividad del capital

invertido en el pasado; lo segundo con el acierto de las inversiones corriente. Aquello es
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depende primordialmente de la existencia de un mercado eficiente de capitales. Es tan
importante en la actualidad la eficiencia de un adecuado mercado de capitales para el
desarrollo econémico de un pais, que en el futuro los dedicados a la historia de la
economia tal vez pudieran llegar a la conclusiéon de que al rapido u equilibrio desarrolio
econémico de nuestro tiempo no habia concurrido factores mas esenciales que unas
instituciones estables, un sistema educativo eficaz y de amplia difusién, y “un mercado

de capitales eficientes y funcional”.

El mercado de capitales tiene una importante funcion que cumplir, en el crecimiento
econdémico, cuando se apoya fundamentalmente en la empresa privada, porque si este
mercado de capitales actia con eficiencia, ha de inducir la acumulacién de activos
fisicos, movilizando los recursos intemos y orientando al ahorro voluntario de los

particulares hacia esas inversiones en bienes de produccion.

En concordancia con lo anteriormente expuesto el underwriting es una operacion
financiera que facilita el acceso de las empresas al mercado de c'apitales‘ con el fin de
que estas puedan obtener los recursos necesarios para su desarrollo. En virtud de lo
anterior y de acuerdo a la modalidad que pueda realizarse, Campos califica “las fuentes

de financiamiento de las siguientes formas:
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b) Deuda: que puede darse el crédito comercial, financiamiento bancario y otros

contratos de endeudamiento.”?*

Estas son posibilidades que las empresas pueden utilizar a fin de financiar su proceso
productivo. Cabe distinguir dentro del proceso genérico de mercado financiero, a los
denominados mercado de dinero y mercado de capitales. Al primero fluyen las
disponibilidades transitorias en poder de la comunidad que se canalizan a través de
instituciones especificas que actian en dicho mercado, en especial los bancos; al
mercado de capitales confluyen en cambio, los ahorros del publico, debe ser
considerado como ahorro al conjunto de los excedentes provenientes de la diferencia

entre los ingresos de la comunidad y sus necesidades de consumo.

El mercado de capitales admite definiciones mas o menos comprensivas, pero en
cualquier caso es caracterizado como un segmento del mercado financiero, entendido
este a su vez, como el conjunto de instituciones e instrumentos orientados la
transferencia de recursos entre los agentes econdmicos y cuyas operaciones
comprenden los préstamos destinados al consumo de capital de giro de las empresas,

inversiones en activos fijos y vivienda, a corto, mediano y largo piazo, es decir, con

24 Campos, Alberto Luis, Finanzas para la Inversién, pag. 283.
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El mercado de dinero y el mercado de capitales son interdependientes, lo que se ofrece
y demanda, tanto en el mercado de dinero como en el de capitales son recursos en
forma monetaria de manera que no pueden diferenciarse con precision, ya que son
substituibles entre si. En este sentido buen nimero de instituciones financieras operan
en los dos mercados simultaneamente e igual ocurre con los demandantes de fondos
que optan por un tipo de financiamiento u otro, dependiendo de las condiciones del
momento. La adopcién parcial del principio de integraciéon bancaria, surge al permitirse
a la banca comercial, realizar todas las operaciones, activas, pasivas y de servicios,
que no le sean expresamente prohibidas, pudiendo actuar por tanto en el mercado de

dinero, como en el de capitales.

 Mercado de valores: Un sector importante del mercado de capitales, lo constituye el
mercado de valores, en el cual la intermediacién entre la oferta y la demanda de
recursos se opera mediante el trafico de titulos valores. La negociacion de titulos
valores adquiere importancia cuando se realiza a través de los mercados de valores
institucionalizados. El régimen de negociacion a través de los mercados de valores
institucionalizados ofrece condiciones de seguridad y garantia, que no siempre las

operaciones extrabursatiles estdn en condiciones de otorgar.
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Diversas causas han conspirado contra su crecimiento, entre las que podemos decHbir
esta el constante y creciente proceso inflacionario, la falta de estimulos para nuevas
inversiones, las ausencias de planes y de estabilidad, etc. Por eso razones historicas de
repercusiéon econoémica constituyen serios obstaculos para lograr un rapido crecimiento
de los mercados latinoamericanos de valores, pero es claro que dichos obstaculos no
son insuperables. Entre los principales se encuentran, como se mencion6 anteriormente
la inflacién y las continuas devaluaciones que se producen en casi todos los paises del

area y que han venido a desquiciar el sistema financiero.

También tiene incidencia importante en el estancamiento sefialado, el criterio
prevaleciente en la comunidad con respecto a lo que se entiende actualmente en el
ambito del mercado de valores como especulacién, lo que es necesario revertir
reforzando el significado que tiene para las practicas mercantiles genuinas. Cabe
mencionar como obstaculo para el crecimiento del mercado de titulos valores privados,

las preferencias de los inversores en titulos con clausulas de ajuste.

No obstante las dificultades mencionadas, que evidentemente conspiran para el
crecimiento del mercado de valores, la realidad indica que ain en paises con mercado
de valores consolidados, este fendmeno, principalmente en los paises cuya estructura

empresarial se asiente, en grado importante, en sociedades de familia o cerrada. El
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valores en el mercado bursatil.

Integrado al mercado de capitales, el mercado de valores se divide en dos sectores:

a) Mercado primario: corresponde las transacciones sobre ftitulos valores recién
emitidos, salen por primera vez al mercado y el producto de los mismos va
directamente al emisor. Es decir es aquel mercado en que tanto el sector publico
como las empresas privadas colocan entre los inversionistas los valores nuevos que
emiten, tales como ias acciones, bonos y otras obligaciones que representan deuda
a largo plazo. A través de este tipo de mercado los emisores desean recoger fondos
para realizar sus programas de desarrollo y de equipo. Los que aportan capitales en
este tipo de mercado, esperan hacer una operacion rentable, ya sea aceptando
suscribir un empréstito obligacionista si el tipo de interés propuesto y las
caracteristicas propias de este préstamo les parece atractivo; asi como comprar
nuevas acciones de una sociedad, si estd parece estar bien gestionada y es

susceptible de revalorizarse y de generar beneficios en el futuro.

b} Mercado secundario: Las que verifican sobre titulos ya en circulacién, es decir, en
este mercado se negocian valores que ya han sido colocados en el mercado
primario. Este mercado es de importancia porque brinda liquidez a las acciones y a
los documentos de renta fija; esta funcién complementaria es la que permite que los

tenedores de titulos que representan el capital de una empresa o de obligacién a
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Tanto el mercado primario como el secundario se encuentran estrechamente ligados,
ya que los adquirientes de titulos nuevos saben que podran movilizar sus titulos en
bolsa y que esta posibilidad de negociabilidad es esencial; asi también los prestatarios
tienen obligacién de estar pendientes del estado del mercado secundario antes de
colocar nuevas emisiones. Cuando hay un periodo de debilidad en este mercado,
algunas sociedades podran renunciar a aumentos de capital; otras se veran obligadas a

proponer condiciones de empresto particularmente atractivas.

Un aspecto importante es que tanto el mercado primario como el mercado secundario

pueden darse en el mercado de deuda como en el mercado de capitales.

B. Mercado extrabursatil: Es aquel mercado en el cual se realizan todas aquellas
operaciones fuera de una bolsa de valores. En este tipo. de mercado no implica una
desregularizacion y descontrol, que solo pueda proporcionar beneficios a determinadas
personas y perjudique en consecuencias a muchos (inversores), ya que lo que

caracteriza a este tipo de mercado es la libertad, esta debe estar sujeta a un control
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4.3 Bolsa de valores

La bolsa de valores Guillermo Cabanellas la define como: “el establecimiento publico
autorizado donde comerciantes o sus intermediarios, también los particulares, y mas los
agentes habilitados u oficiales, se retinen para concertar negocios sobre mercaderias,
que por lo comin no estan en el lugar, o para convertir concretas operaciones

mercantiles con valores publicos o cotizables y con documentos de crédito.” 2°

La bolsa de valores la definimos como aquella institucion que forma parte del derecho
mercantil, en donde se realizan todas aquellas operaciones de compraventa de valores
- publicos o privados, llevadas a cabo por profesionales en materia bursatil de una forma
periddica y organizada, formando parte de un mercado organizado financiero, la cual
proporciona un lugar, con infraestructura y las condiciones necesarias para realizar

dichas operaciones bursatiles.

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias, Decreto Nimero 34-96 del Congreso de

la Republica, no le denomina bolsa de valores, como tal, sino que le llama bolsas de

% Cabanellas, Ob. Cit; Tomo |, pag. 507.
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servicios para facilitar las operaciones bursatiles.”

En cuanto a su importancia, la bolsa de valores en el mercado financiero constituye uno
de los circuitos de financiacion de la economia; esto debido a que los fondos que se
recopilan en el mercado financiero tienen origen de un ahorro previamente existente y
este ahorro, podemos afirmar, procede de las economias domésticas. Cuando las
empresas o el Estado reciben fondos a cambios de emisiones nuevas de titulos, esos
fondos son transferidos del patrimonio de particulares al sector productivo o el sector
publico, de esta forma la Bolsa, transforma el ahorro en inversioén. Por lo que el papel
econdémico de la Bolsa, pueden medirse por el importe de nuevas emisiones de titulos
realizados durante un periodo determinado, el cual indica las sumas recibidas por las
diferentes categorias de emisores. Las emisiones totales reagrupan las emisiones de
acciones y de obligaciones. Las emisiones de acciones corresponden a aumentos de

capital de empresas.

En cuanto a su funcién se dice que la bolsa de valores cumple con dos principales
funciones: primeramente como lo es facilitar la movilizacion productiva de los recursos
de los inversionistas ya siendo estos individuales o institucionales, se debe dar con la
seguridad de que por intermedio de las bolsas, los vaiores a corto o largo plazo puedan

llegar a convertirse con eficiencia en fondos liquidos; y segundo debe proporcionar
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una bolsa de valores debe de realizar las siguientes actividades o funciones;

e Estimular y promover el desarrollo del mercado de valores, proporcionando sistemas

adecuados de organizacién, informacién y control;

¢ Proporcionar todos los locales necesarios y adecuados para que en ellos puedan

ser llevados a cabo todas las operaciones de mercado en una permanente y segura.

¢ Realizar la inscripcién de los titulos valores que puedan ser objeto de operacién en

una bolsa de valores.
o Velar por que lo valores registrados cumplan con los requisitos establecidos en ley.

¢ Realizar mediacion de la situacién econémica del pais de acuerdo al movimiento de

valores.

¢ Garantizar por que todas las operaciones que se realicen en la bolsa de valores, se

efectien dentro de lo establecido en las normas legales.

o Realizar publicaciones periddicas de todo lo relacionado con valores, los precios,
rendimientos y disposiciones pendientes, para que los inversionistas cuenten con

mayor informacion.
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¢ Exigir el mas alto grado de ética moral y profesional a los corredores u operadores

de los agentes.

4.4 El proceso de contratacion underwriting en Guatemala

La realidad econdmica contemporanea indica que la empresa sé6lo puede mantener un
constante grado de expansion y desarrolio de sus objetivos y de su tecnologia, en la
medida en que cuente con una fluida asistencia financiera. Por lo que la contratacion
underwriting se convierte en un instrumento para lograr esa asistencia financiera
econdmica, por lo que resulta oportuno definir al underwriting desde este punto de
vista, y en este sentido se trata de un “proceso” que bajo diversas modalidades
permite que una entidad que actia en el mercado de capitales anticipe financieramente
a un emisor de titulos valores y pudiendo promover su futura colocacién entre el

publico.

Para que pueda darse la anticipacién financiera, a que hacemos referencia, debe darse
una serie de etapas que culminan con la celebracion del contrato underwriting, por lo

que procederemos a desarrollar las etapas que tienden a desarrollarse en este proceso.
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fondos para un buen desarrollo de sus actividades o procurar la expah.{ ek-fs
mismas, con el objetivo de cumplir con sus planes de trabajo. Por lo que cuando este
ente inicia actividades el dinero con que cuenta es el capital que aportaron los socios
fundadores, y es a partir de este que inicia su actividad comercial, produciendo
dividendos. Y es cuando debido a los planes de expansién, o bien a periodos criticos
financieros, requieren de ayuda financiera, ya que el dinero con que cuenta la sociedad
no resulta suficiente, por lo que para lograr solventar su situacidn cuenta con tres

alternativas, a saber:

¢ Puede emitir nuevas acciones, que traera como consecuencia el aumento de capital

y con esto nuevos socios.
¢ Solicitar crédito, a través del sistema financiero tradicional (una entidad bancaria)

« La emisién de obligaciones o debentures.

Si deciden la emisién de una nueva serie de acciones puede lograr su suscripcién y su
consiguiente integracion, a través de sus propios accionistas. Sin embargo, es posible y
frecuente en la practica que sus accionistas no estén dispuestos a suscribir la totalidad
de la emisién. Debe entonces, la sociedad, recurrir a la oferta de sus titulos a terceros,
esto involucra que nuevos socios con votos en asamblea, que tal vez no estén
identificados con el capital original. Si los socios deciden realizar el crédito bancario, se

encontrara con las desventajas de proporcionar al banco garantias tangibles que en
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de obligaciones o debentures, deberan tener en cuenta que la sociedad contraera el

deber de pagar de forma periédica una cantidad fija.

De lo desarrollado anteriormente estas sociedades no querran acudir al crédito bancario
comun, por lo que la opcién que convendria sera emitir nuevas acciones o bien
obligaciones, pero se encuentran en la situacién de que no cuentan con el conocimiento
y experiencia para colocar de una sola vez todos sus valores, ya que lo que necesitan
es precisamente emitirlos, colocarlos en el mercado y por supuesto obtener la
financiaciéon en el menor tiempo posible. Por lo que puede recurrir a una entidad
financiera que realice operaciones de underwriting, la cual brindara un
prefinanciamiento y adquirira la totalidad o parte de la emisién de acciones en el futuro,
no con el propésito de mantener el dominio de ellas por tiempo limitado, sino por el
contrario, con el fin de enajenarlas a medida que la éapacidad de absorcion del
mercado de dichos valores asi lo permita, por lo que se dice que es una colocacion a

futuro.

B. Etapa precontractual: Una vez determinado por parte de la sociedad, la necesidad de
capital, asi como, ha establecido emitir valores con prefinanciamiento, esta procedera a
seleccionar a la financiera (underwriter) con el objeto de estudiar la posibilidad de

suscripcion del contrato underwriting. Es evidente que el underwriter prefinanciara la
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valorizaran con respecto al precio de colocacion originaria. Por lo qué“‘“*é‘l?“ente

underwriter y el ente emisor procederan a negociar aspectos como los honorarios por

asesoramiento juridico y financiero, asi como la modalidad que se pretende utilizar.

Una vez superados aspectos generales y hechas las ofertas, el presunto suscriptor
procedera por su parte a determinar la conveniencia de celebrar el contrato, por lo que

tiene que realizar previamente lo siguiente:

e Cual es el monto del prefinanciamiento que requiere el ente emisor.

o Determinar los planes futuros de la sociedad emisora.

o Debe realizar estudios previos de factibilidad por lo que requerira tanto informacion
juridica como financiera, la cual tiene como objetivo evaluar el marco legal de la
constitucion, la capacidad de crédito y las posibilidades que tiene de ser aceptada
en un mercado futuro. Dichos estudios comprende en primer lugar, la determinacién
de la cuantia de los titulos que seran emitidos por la sociedad, y el destino concreto

a aplicar a las sumas asi captadas.

Si en base a lo anterior el underwriter considera que el presunto emisor es buen

candidato para celebrar el contrato entonces procedera a asesorar a la entidad y:
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cada titulo valor, y el precio que el ente underwriter esta dispuesto a prefinanciar por

el.

Establecer el monto oportuno para la emision.

Es importante aclarar que la actitud que asume el underwriter no es la de un inversor

sino la de un prefinanciador, por lo que su objetivo siempre es encaminado a

desprenderse lo mas rapidamente posible de los titulos a fin de obtener su crédito a

través del precio de colocacion de los mismos.

C. Etapa contractual: El contrato underwriter no se agota ni se suscribe al

prefinanciamiento, por lo que se dice que este tipo de contratacién es compleja. Por lo

que una vez puestos de acuerdo tanto la parte emisora como el ente underwriter, se

procedera a faccionar el contrato y a suscribirlo.

En cuanto a la forma en que se debe faccionar este contrato debemos mencionar lo que

establece el Cédigo de Comercio en el Articulo 671 que prescribe que los contratos de

comercio no estan sujetos para su validez a formalidades especiales; también podemos

mengcionar lo que regula el Articulo 68 del Decreto 34-96 del Congreso de la Republica,
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legales, podemos ingerir que por regla general en materia Mercantil, la fom1a‘ de
contratacion es libre, pero siempre en concordancia con los principios de la verdad
sabida y buena fe guardada. A pesar de la libertad de forma consideramos oportuno por

la magnitud de la negociacion es necesario que el acuerdo se formalice por escrito.

En virtud de lo anterior, y sugiriendo que dicha contratacion se debe realizar por escrito,

se puede utilizar distintos instrumentos, tales como:

a) Escritura publica: Esta modalidad se da cuando los valores que se adquieran sean
obligaciones sociales o bien acciones, siendo estas susceptibles de su posterior
negociacion las primeras en el mercado de deuda y las segundas en el mercado de
capitales, o bien ambas en el mercado extrabursatil. Sin embargo la ventaja de este

tipo de contratacion, es que otorga certeza y confiabilidad para ambos contratantes.

b) Contratos mediante formularios: Esta modalidad contiene Ilas condiciones
preimpresas, se dice que entre sus ventajas se encuentra el de facilitar la
contratacion haciéndola mas adecuada al trafico, sin embargo se tiene la desventaja
del hecho de que practicamente el emisor tendria que aceptar las condiciones que le

ofrece el underwriter, por lo que seria un contrato por adhesion.

¢) Documento privado con firma legalizada: Este tipo de modalidad es intermedia entre
la contratacién por escritura pablica y el de formularios, ya que las partes tendrian la
posibilidad de estipular una forma mas equitativa las condiciones contractuales a
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en los contratos mediante formulario, se procede a la legalizacién de las flrmas de

las partes.

Sea cual sea la forma de faccionar el instrumento, consideramos que debe contener

como minimo las siguientes clausulas:

La modalidad de underwriting que se adoptara.

El monto de los valores que deben emitirse a futuro y el nimero de series que

comprendera.

El valor nominal, su clase y registro ya sea de acciones o si se trata de obligaciones;
si fueren obligaciones debe indicarse el monto de los intereses que devengaran y el
plazo en que los mismos se haran efectivos, asi como la fecha en que se haran

amortizados.

El descuento a que se hara acreedor el suscriptor por concepto de la adquisicién de
toda la emisién. Ya que recordemos que el suscriptor no adquirird las acciones en
su valor nominal, si o que a un precio menor. En esta clausula debemos hacer el
analisis de que no se contraviene a lo que establece el Articulo 102 del Cédigo de
Comercio, ya que en este articulo se estipula que no se pueden emitir acciones por

una suma menor de su valor nominal, pero en este caso no se emitiran las acciones
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adquiriran por lo que se adquiriran a lo que se llama “bajo la par”.

D. Etapa post-contractual: Una vez se haya realizado la contratacibn tenemos que
mencionar que las obligaciones ulteriores si se hubiere realizado a través de escritura
publica es que el Notario debera extender testimonio respectivo a los contratantes y
debe remitir el testimonio especial al Archivo General de Protocolos, previo al pago de
sus honorarios; si se hubiere suscrito en formulario o bien por documento privado con

legalizacion de firma, se debe extender copia al otro contratante.

Sin embargo considero que la principal obligacién después de la contratacion es la
emisién que se hubiere acordado conforme a la modalidad de underwriting que se
hubiera establecido en el contrato. La entidad emisora procedera entonces a realizar

todos los mecanismos societarios tendientes a la emisién de los titulos.

L.a colocacion puede ser realizada en forma privada o por medio de oferta publica.
Salvo que los titulos gocen de gran prestigio, lo mas usual es la utilizacion de la oferta
publica, por medio de una gran campafia promocional, apoyada por la confianza y

reconocimiento que se tenga en el mercado del underwriter.
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entidades que actien en el mercado de capitales, o en su caso lineas de crédito del

exterior dispuestas para este fin.

4.5 Titulos valores que pueden ser objeto del contrato

Es evidente que tratandose de una operacién que procura fondos provenientes del
mercado de capitales, dificil resulta que el underwriting pueda ser realizado a traves de
otros medios instrumentales que la técnica juridica ha puesto a disposicion de la
economia, que aquellios que permiten la afluencia de recursos a la empresa, sélo

recuperables a mediano o largo plazo.

Cuando mencionamos a los titulos valores, hacemos referencia principalmente a
acciones o debentures emitidos por sociedades, o bien si se trata de! Estado o sus
reparticiones o empresas, a titulos publicos cuyas caracteristicas surgen de las leyes,

decretos o reglamentos que disponen su emision.

Y es en virtud de lo anterior que resulta importante determinar cuales son los valores

que realmente pueden ser objeto del contrato, por lo que primeramente debemos definir
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como: “Aquel documento, sobre el cual un derecho privado tiene su- gjermcno«

juridicamente condicionado a la persona del documento.” %

Legalmente el Articulo 2 del Decreto 34-96 del Congreso de la Repulblica, Ley de
Mercado de Valores y Mercancias, el cual fue reformado por el Articulo 1 del Decreto
Namero 49-2008 de El Congreso de la Republica de Guatemala los define como: “a)
Valores. Se entiende por valores todos aquellos documentos titulos o certificados,
acciones titulos de crédito tipicos o atipicos, que incorporen o representen, segin sea
el caso, derechos de propiedad, otros derechos reales, de crédito u otros derechos
personales o de participacién. Los valores podran crearse o emitirse y negociarse a

cualquier titulo mediante anotaciones en cuenta.”

Segiln la definicién legal anterior consideramos que el concepto de titulos valores, no
tienen que ser incluidos en la practica, con referencia con el contrato underwriting, con
los que legalmente regula el Cédigo de Comercio en el Articulo 385, el cual se refiere a
titulos de crédito, esto se determina por que en ningin momento el Cédigo de
Comercio, comprende el término valores y en todo caso para dilucidar el mismo, tiene
que comprenderse las diferentes doctrinas que regulan las acepciones de titulos de
crédito. El underwriting es una operacién tipica del mercado de capitales cuya

utilizacion tiene por fin prefinanciar titulos de este mercado; queda entonces

% Garriguez Joaquin, Curso de derecho mercantil, Tomo |, pag. 11.
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reembolso se sittian en el corto plazo. En este orden de ideas se ubican los pagarés y

letras de cambio, que entran dentro de la terminologia de titulos de crédito.

Si bien la doctrina no esta conteste con la terminologia a utilizar para la designacion de
determinados instrumeritos, cabe si expresar que ellos participan de una serie de
caracteristicas comunes, por lo que pudimos notar que la denominacién valor pudo
haber sido resultado de la gran influencia de los mercados financieros extranjeros ya
que éstos, por ejemplo, si suelen llamar en forma genérica valores a las acciones o
bonos. Debemos expresar, que la operacion de prefinanciacion debe tener por objeto
acciones o debentures, u obligaciones o en su caso, titulos pablicos emitidos por el

Estado o sus reparticiones con capacidad legal para hacerlo.

Dentro de los valores que pueden ser objeto del contrato underwriting, podemos decir
que se resumen a dos, siendo estos los mas comunes a la hora de una futura emision,

y son los siguientes:

e Acciones: A través de una nueva emisién se estaria aumentando su capital social y
el ente suscriptor se convertiria un socio temporal, su fin primordial no es
precisamente el controlar a la sociedad emisora en su caracter de inversionista, sino
el realizar una operacion financiera, en la que tiene confianza por los estudios de
prefactibilidad e inversidn que realizé previo a aceptar la negociacion y los cuales
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su escritura social, debera ademas establecerse si seran acciones ordlnarlas, de

prioridad, de voto limitado o preferentes, etc.

Obligaciones sociales o debentures: Con estos valores que pueden ser nominativos,
a la orden o al portador, la sociedad emisora adquiere la calidad de deudora y el
ente suscriptor el caracter de acreedor. Las obligaciones sociales representan una
parte alicuota de un crédito colectivo que esta a cargo de la sociedad, muy al
contrario de las acciones, que representan una parte alicuota del capital; para
comprender mejor podemos establecer que los debentures devengan intereses fijos
y su emisién no afecta al capital social, pero si al patrimonio social, por lo cual pasan

a formar para la sociedad emisora como un rubro mas de su pasivo.

Ciertamente que en la actualidad, la adopcion del principio de desmaterializaciéon de las
acciones sigue la tendencia de paises mas avanzados en la materia, y tendra efectos
positivos en la reduccion de costos y simplificacién de tramites en las emisiones de
acciones; operacion que no ocurre actualmente en nuestro pais. Las posiciones
doctrinarias, que en su caso, han negado la posibilidad de que puedan ser creados

titulos abstractos, prohibicién que no pasaria con los titulos causales.

Por ultimo podemos establecer que las entidades de derecho publico pueden también

emitir obligaciones o titulos de deuda, pero es en nuestro criterio que no sea a través de
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anotaciones en cuenta, ya que no existe ahora en nuestro pais un adecua

juridico, el cual garantice a una persona su inversion.

4.6 Entidades que pueden realizar el prefinanciamiento en la operacién underwriting

En la contratacién underwriting, como se ha venido estableciendo, carece de un cuerpo
normativo juridico especial que lo regule, lo que le ha dado su elemento caracteristico
de atipico e innominado, es en ese sentido que tampoco existe determinacién que
especifique que entidades pueden realizar el prefianciamiento objeto esencial de este
contrato. Sin embargo es importante mencionar que los bancos comerciales estan
ampliamente autorizados a realizar todas aquellas operaciones que no se les prohiban
expresamente por la ley, por lo que puede decirse que se mantiene un grado de
especializaciéon en cuanto a este tipo de contratacién, debido a que ciertas son las
entidades las que pueden brindar tal prefinanciamento, siendo estas conforme a la

doctrina y la practica las siguientes:

a) Bancos comerciales: La Ley de Bancos y Grupos Financieros réconoce a los bancos
comerciales como las entidades intermediarias monetarias del sistema, y con
exclusiéon de toda otra entidad pueden captar depédsitos a la vista y efectuar todas
las operaciones, como ya se menciono, que no estén prohibidas por la ley. Los
bancos comerciales pueden realizar tanto las operaciones tipicas del mercado de
dinero, como las que correspondan al de capitales, entre ellas el contrato de
underwriting.
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superiores de desarrollo econdémico, y por lo tanto no pueden nunca prosperar
cuando se la quiere imponer en aquello cuyas economias requieren de entidades
que ofrezcan toda una gama completa de servicio financiero, por lo que en
Guatemala a pesar de que este tipo de ente financiero puede realizar operaciones

de underwriting, no tiene participacion alguna en nuestro medio.

c¢) Companiias financieras: Este tipo de entidad financiera tiene como su actividad
mas importante el otorgamiento de créditos para la compra o venta de bienes en

cuotas y otros préstamos personales.

d) Bancos de Desarroflo: La caracteristica esencial de este tipo de entidades como la
de los denominados bancos de fomento, corporaciones financieras, o de las

corporaciones de fomento, es la actuacion en el mercado de capitales.

A parte de las entidades mencionadas, cualquier persona fisica o juridica podria asumir
la funcién de prefinanciador de emisiones de acciones y obligaciones, en el caso que se

captara recursos del publico.
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1. La contratacién mercantil constituye el instrumento mas adecuado en 'ta. actual
para el desarrolio comercial guatemalteco; sin embargo los contratos atipicos al no
ser estudiados como materia independiente en las facultades de derecho de nuestro
pais y al no encontrarse regulados conllevan a la ignorancia, arbitrariedad y poca

aplicacién, por lo que Guatemala retrocede a nivel global en materia de comercio.

2. El underwriting tiene un eminente origen anglosajon, puede en Guatemala y el resto
Latinoamérica solucionar las necesidades financiamiento para las sociedades
mercantiles accionadas; sin embargo la falta cuitura y de bases solidas de mercados
financieros promueve la poca participacién de los particulares, privandolos de los

beneficios que pueden obtenerse de estas fuentes de financiamiento.

3. En la facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad de San Carlos de
Guatemala el contrato de underwriting no es objeto minucioso de estudio, por lo que
se obvia las ventajas y beneficios que se pueden lograr con esta modalidad de
contratacién, dando como resultados profesionales de derecho incapaces de brindar

la asesoria que los comerciantes tanto necesitan para alcanzar su desarrollo.

4. A pesar de ser una modalidad de contratacién ideal, que con su suscripcion pueda
brindar recursos econdmicos a las sociedades mercantiles accionadas, el

underwriting no tiene aplicacién en Guatemala, esto debido a que los bancos y
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RECOMENDACIONES

1. Es indispensable la actualizacién en materia de contratacién atipica mercantil en las
facultades juridicas de las universidades de nuestro pais; principalmente cambios
curriculares en los pensum de estudios en la Facultad de Ciencias Juridicas y
Sociales de la Universidad de San Carios de Guatemala, por lo que el Contrato de
Underwriting sea objeto de estudio, los catedraticos de los cursos de Derecho
Mercantil, desarrollen una técnica propia en su redaccién, dandole mayor certeza y
eficacia juridica, logrando mejores profesionales de derecho; asi mismo es
necesario que se logre la regulacion legal por parte del Congreso de la Republica de
Guatemala de aquellos contratos atipicos que tengan mayor aplicacibn y que

conlleven un mayor auge de beneficio econémico al pais.

2. Debe promoverse por parte del Estado que pequefias y medianos empresas,
sociedades mercantiles accionadas, tengan el acceso y la participacibn en los
mercados financieros, esto se da con un régimen de oferta publica de valores
bursatil y extrabursatil, por lo que los mercados de valores deben contar tanto de
apoyo privado como publico, y con ello el underwriting puede convertirse en la

principal medio de financiamiento.

3. Que se promueva y divulgue por parte de los bancos de nuestro pais, en virtud de
que son las instituciones que se encuentran facultadas para prestar dicho servicio, la

aplicacion y las ventajas que conlleva el underwriting, a través de medios adecuados

93



G

o 4 . o L4
de informaciéon, que proporcionen un enfoque dindmico y oper%%osiﬂgﬁ@sg§i

S
comerciantes y a los socios de las sociedades accionadas en Guatemalaf‘n;;&f}f-“;w A

94



BIBLIOGRAFIA

ARRUBLA PACUAR, Jaime Alberto. Contratos mercantiles. Medellin, C mbla* EM

Blbhoteca Juridica Dike, 1988. ,;{9% < of
iy \‘,&fﬁ{)’@&%@ # ﬁ‘ﬁ/

BORNEO VILLEGAS, Eduardo J. y Eduardo A. Barreira Delfino, Contratos bancarios
modernos. 22. ed.; Ciudad de Buenos Aires, Argentina: Ed. Lexis Nexis, 1992.

CABANELLAS, Guillermo. Diccionario enciclopédico de derecho usual. 2t.; 14°. ed.;
Ciudad de Buenos Aires, Argentina: Editorial Eliasta, 1979.

CAMPOS, Alberto Luis. Finanzas para la inversion. Ciudad de Buenos Aires,
Argentina: Ed. Ediciones Macchi, 1983.

CODERA MARTIN, José Maria. Diccionario de derecho mercantil. 22. ed.; Madrid,
Espaiia: (s.e.), 2001.

CONTRERAS ORTIZ, Rubén Alberto. Obligaciones y negocios juridicicos civiles.
Guatemala: Ed. Instituto de Investigaciones Juridicas de la Universidad Rafael
Landivar, 2004.

ETCHEVERRY, Raul Anibal. Derecho comercial y econémico. contratos parte
especial 3. Ciudad de Buenos Aires, Argentina: Ed. Astrea de Alfredo y Ricardo
Depalma, 2000.

FARINA, Juan M. Contratos comerciales modernos. modalidades de contratacién
empresaria. Ciudad de Buenos Aires, Argentina: Ed. Astrea de Alfredo y Ricardo
Depalma, 2005.

GARRIGUEZ, Joaquin. Curso de derecho mercantil, Madrid, Espaia: (s.e.), 1970.

OSSORIO, Manuel. Diccionario de ciencias Juridicos, politicas y sociales.
Republica de Argentina: Ed. CLARIDAD S.A,, (s.f.).

95



. "‘\"'4;, y .w 3
‘a@m@s

VASQUEZ MARTINEZ, Edmundo. Instituciones de derecho mercantnk;@uat%ﬁl@?ri
C.A.: Ed. Servi prensa, 1978. : e”‘? ;

*‘*\.

VILLEGAS, Carlos Alberto. Compendio Juridico, técnico y practico de la actividad
Bancaria. Ciudad de Buenos Aires, Argentina: Ed. Depalma, 1986.

VILLEGAS LARA, Rene Arturo. Derecho mercantil guatemalteco. 3t; 62 ed;
Guatemala: Ed. Universitaria, 2006.

Legislacion:

Cédigo Civil. Enrique Peralta Azurdia, Jefe de Gobierno de la Republica de
Guatemala, Decreto Nimero 106, 1964.

Codigo de Comercio de Guatemala. Congreso de la Repulblica de Guatemala,
Decreto Nimero 2-70, 1971.

Ley de Bancos y Grupos Financieros. Congreso de la Republica de Guatemala,
Decreto Namero 19-2002, 2002.

Ley de Mercado de Valores y Mercancias. Congreso de la Repulblica de Guatemala,
Decreto Numero 34-96, 1996.

26



