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CENTRO

RESUMEN %,

La bolsa de valores es una institucion de derecho mercantil, considerada como una
sociedad andnima especial cuyo objeto principal es acomodar el espacio fisico, para
realizar en el mercado de valores las operaciones bursatiles y exirabursatiles entre
oferente y demandantes, funciona por medio de los agentes de bolsa los cuales son
personas juridicas que se dedican a la intermediacién con valores conforme a las
disposiciones de la Ley de Mercado de Valores y Mercancias, denominados como

agentes de bolsa, casas de bolsa o agentes de valores.

El problema juridico y normativo del desarrollo de la investigacion, radica en la
ausencia de regulacion legal de requisitos para la constitucion de los agentes de bolsa
extranjeros, requisitos que deben de regularse y exigirse previamente a realizar su

inscripcion en el Registro de Mercado de Valores y Mercancias.

El objetivo de la investigacién es comprobar, en primer lugar, si es necesario regular
como requisito previo a la inscripcién la presentacion de una calificaciéon de riesgo
realizada por una calificadora de riesgo, la cual permitird determinar hallazgos de
riesgos, condicion financiera, la rigidez y la gestién de la entidad antes de que opere
en el pais. Y en segundo lugar, comprobar la necesidad de que los estados financieros
presentados al Registro de Mercado de Valores y Mercancia, para la constitucion de
los agentes de bolsa extranjeros, sean sometidos a la supervision y analisis, para

determinar si cumplen con los principios y las normas internacionales de informacion

()
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financiera. Los métodos utilizados fueron: método inductivo, método deductiv &

método analitico, método sintético y método de interpretacion juridica.

En este sentido, por medio de la técnica documental y bibliografica, haciendo uso de
documentos y de archivos proporcionados por la Bolsa de Valores Nacional, fuentes
gubernamentales, libros, informes, revistas, periddicos, folletos, normas juridicas
relacionados la bolsa de bolsa de valores y el andlisis de las noticias de casos
relacionados con la corrupcion, se puede comprobar la hipétesis de esta investigacion,
toda vez, que los argumentos expresados a lo largo de la investigacion y la técnica
aplicada permitieron establecer la necesidad de reformar la Ley del Mercado de
Valores y Mercancias incluyendo entre los requisitos para la inscripcién de los agentes
de bolsa extranjeros, adjuntar el reporte de calificacion otorgado por una calificadora
de riesgo y someter a la supervision y analisis los estados financieros presentados en
el registro de mercado de valore y mercancias para determinar si cumplen con los

principios y las normas internacionales de informacion financiera.

Por lo tanto, la propuesta consistid en reformar el Articulo 46 de la Ley del Mercado de
Valores y Mercancias e incluir los requisitos indicados en los parrafos anteriores, en
buena medida contribuird a fortalecer la transparencia y proteger la formacion del

capital, el ahorro y la inversion en Guatemala.

(i)



INTRODUCCION

Las operaciones propias de los agentes de bolsa en el mercado bursatil y extrabursatil
en Guatemala revisten gran importancia, toda vez que actian como intermediarios
entre los inversionistas y la bolsa de valores; en este sentido, es necesario que en los
requisitos que se exigen a los agentes de bolsa extranjeros, se incluya la presentacion
de la calificaciéon de riesgo, asi como someter a la supervision y analisis los estados
financieros para determinar si cumplen con los principios o las normas internacionales
de informacién financiera previamente a realizarse la inscripcién en el Registro de

Mercado Valores y Mercancias.

La investigacion se justificd debido a la ausencia de regulacién legal de exigir entre los
requisitos de inscripcién de los agentes de bolsa extranjeros: adjuntar reporte de
calificacion, otorgado por una calificadora de riesgo y someter a la supervision y
analisis los estados financieros presentados en el Registro de Mercado de Valores y
Mercancias, para determinar si cumplen con los principios y las normas internacionales
de informacién financiera. La delimitacién de la investigacion se centré en: la bolsa de
valores, los agentes de bolsa extranjeros, la calificacidén de riesgo, los estados
financieros, los principios y normas internacionales de informacién financiera.
Asimismo, el mercado bursatil, las operaciones bursatiles y el Registro de Mercado de

Valores y Mercancias.

La hipotesis se planed de la siguiente forma: actualmente no existe disposicion legal

que exija a los agentes de bolsa extranjeros que quieren inscribirse para operar en el

(iif)



sometimiento de sus estados financieros a supervision y analisis; por un lado, no se

puede tener la certeza de los términos de la opinion de la calificadora de riesgos,
respecto del emisor y por el otro, no se puede determinar si los estados financieros
cumplen con los principios y normas internacionales de informacion financiera. Por lo
gue es necesario que se establezca como requisito legal para su inscripcion: la
calificacién de riesgo y el metimiento a la supervisidon y analisis los estados financieros
del agente de bolsa extranjero, lo que fortalecera la transparencia del mercado de

valores y mercancias, la proteccidn de la formacién de capital, el ahorro y la inversién.

La investigacién se divididé en cinco grandes temas, en igual nimero de capitulos,
distribuidos de la siguiente forma: en el capitulo uno, se tratd sobre la bolsa de valores
y el mercado financiero; en el capitulo dos, se abordé el Registro del Mercado de
Valores y Mercancias; en el capitulo tres, se desarroll¢ lo relativo a los agentes de
bolsa; en el capitulo cuatro, se analizan las entidades calificadoras de riesgo vy los
estados financieros; en el capitulo cinco, se analiza la propuesta consistente en: la
necesidad de solicitar como requisito de inscripcion a los agentes de bolsa extranjeros,
adjuntar reporte de calificacion, otorgado por una calificadora de riesgo y someterse a
la supervision y andlisis de los estados financieros presentados en el Registro de
Mercado de Valores y Mercancias para determinar si cumplen con los principios y
normas internacionales de informacién financiera. Por Ultimo, se proponen las

conclusiones y las recomendaciones, terminando con la bibliografia utilizada.

(iv)
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CAPITULO |

1. Bolsa de valores y el mercado financiero en Guatemala

1.1. Generalidades

En Guatemala, mediante el Decreto nimero 34-96 del Congreso de la Republica, se
establece el marco legal que regula las operaciones del mercado de valores y
mercancias, el cual tiene por objeto estimular el ahorro, la captacion de capitales, el
financiamiento y el desarrollo econémico de Guatemala. De esta cuenta, es necesario
la existencia de una institucioén en donde se lleven a cabo todas estas transacciones.

A estas instituciones se les denomina bolsa de valores o bolsas de comercio.

Las bolsas de valores son instituciones privadas de caracter no lucrativo, a donde
acuden emisores de titulos e inversionistas a realizar sus operaciones de compra y
venta de valores, a través de las casas de bolsa o corredores de bolsas. “Las bolsas
de comercio son instituciones de derecho mercantil que tienen por objeto la prestacién
de servicios para facilitar las operaciones bursatiles y extrabursatiles en los mercados

financieros™.

Por otra parte, “los mercados financieros constituyen el soporte esencial que estimula

el desarrollo econémico, considerados como centros de transacciones debidamente

' Dardon Castillo, Marco Antonio. La bolsa de valores. P4g. 3.
1



de diversa indole, ofreciendo al inversionista un mayor rendimiento de su capital al

transformarlo de ahorro en inversion"2.

La bolsa de valores y el mercado financiero otorgan seguridad juridica y econdémica a
las transacciones, toda vez, que estan investidas de transparencia, equidad y liquidez;
estos aspectos van dirigidos a los inversionistas. De tal forma, que la bolsa de valores
y el mercado financiero tienden a promover la dindmica de la oferta publica de valores

y mercancias, estimulando el fortalecimiento del mercado de capitales.

La negociacién de acciones, bonos y titulos valores en las bolsas se realiza a través
de los miembros de la bolsa, conocidos usualmente con el nombre de corredores,
sociedades de corretaje de valores, casas de bolsa, agentes o comisionistas, de
acuerdo a la denominacién que reciben en las leyes de cada pais, quienes hacen su

labor a cambio de una comisién.

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias regula que “la bolsa de valores se
organiza por virtud de la ley y sus principales actividades son: la oferta de valores y de
mercancias; la transaccion e intermediacion financiera de titulos valores y la

realizacion de contratos para formalizar la operaciones bursétiles y extrabursatiles™.

2 Dardon Castillo, Marco Antonio. La bolsa de valores. Pag. 3.
® Reyes Granados, Julio Enrique. El funcionamiento idoneo de la bolsa de valores en Guatemala. Pag.
17
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1.2. Antecedentes

El Articulo 119 de la Constitucion Politica de la Republica establece como una
obligacién fundamental del Estado, promover el desarrollo econémico de la nacién
mediante el estimulo de diferentes actividades productivas, las cuales solamente se
puede desarrollar con el establecimiento de un sistema de proteccién de la formacién
de capital, el ahorro y la inversion. Hasta 1885, en Guatemala no existia formalmente
ninguna actividad relacionada a la bolsa de valores, es decir, no existia una legislacion

especifica de la materia.

Con la vigencia de la Constitucion Politica de la Republica en 1986 y por consiguiente
del Articulo 119, citado al principio, se estable un nuevo marco juridico constitucional
y fundamentado con el contenido normativo del Articulo 16, numeral 14, del Decreto
93 del Congreso de la Republica de Guatemala, Ley del Organismo Ejecutivo
(derogada); en este contexto, se solicita en 1987 la creacién de la primera bolsa de
valores ante el Ministerio de Economia, denominada como “Bolsa de Valores La

Nacional’.

El contenido del Articulo 16 citado establecia que corresponde al Ministerio de
Economia, la autorizacidn, registro y control de los mercados, bolsas de valores y
camaras de comercio e industria, asi como su organizacién, cuando fuere necesario y

conveniente.



Gubernativo del Ministerio de Economia nimero 99-87, con lo que se establece en

buena medida la actividad bursatil en Guatemala. El mencionado Decreto 93 fue

derogado por la actual Ley del Organismo Ejecutivo, Decreto Legislativo nimero

114-97.

Ahora bien, con la autorizacién de esta primera bolsa de valores no se puede afirmar
categodricamente el inicio de una actividad plenamente formal del mercado bursétil de
operaciones con productos financieros (valores), toda vez, que no existia un marco
juridico especifico que regulara estas actividades, solamente el Acuerdo Gubernativo

que autorizd a una empresa privada iniciar dichas operaciones, aunque todavia no

existia un Registro como tal.

Ademas, no existian los mecanismos de control, fiscalizacién ni requisitos
estandarizados en materia de inscripcion de: bolsas de valores, agentes de bolsa o
agentes de valores, entidades calificadoras, etcétera. Esto se puede comprobar
haciendo un analisis sucinto del contenido del considerando del acuerdo de creacién
de la primera bolsa de valores, el cual expresa: “que la entidad Bolsa Nacional,
Sociedad Anénima (en formacién) present6 solicitud a este Despacho para que se le
autorice a operar y funcionar como Bolsa de Valores, acompafando la documentacion
que estimd conveniente. La Gltima parte de este considerando, claramente indica la

inexistencia de un marco regulatorio que unifique los requisitos de inscripcion,



general del mercado bursatil.

En este contexto, se decreta la Ley de Mercado de Valores y Mercancias por medio
del Decreto nimero 34-96 del Congreso de la Republica, con el cual, efectivamente se
legitima formalmente la actividad bursatil en Guatemala; esto no significa que se esté
afirmando que antes de esta ley la actividad bursétil y financiera fuera ilegal o no

legitima.

El argumento se refiere a que, la autorizacién para iniciar operaciones de bolsa
(valores, comercio, bursatiles) ya no se hace mediante acuerdo gubernativo ni se
presentan los documentos que la entidad solicitante considera convenientes, sino que
en la actualidad la Ley de Mercado de Valores y Mercancias regula los requisitos y el
proceso de inscripcion que se debe realizar en el Registro del Mercado de Valores y

Mercancias.

Entre las inscripciones que se tienen que efectuar ante el Registro del Mercado de
Valores y Mercancias estd, la de los agentes de bolsa nacionales y exiranjeros. La
presente investigacion se refiere especialmente a los agentes de bolsa extranjeros y a
los requisitos regulados en el Articulo 46 de la Ley de Mercado de Valores y
Mercancias, entre los que no se menciona adjuntar la calificacion de riesgos ni €l

sometimiento expreso a la supervision y analisis de sus estados financieros, esto



ultimo con el propésito de determinar si cumpien con los principios y norrﬁaﬂsmj

internacionales de informacién financiera.

En el Articulo 46 de la Ley de Mercado de Valores y Mercancias, especificamente en
la literal g), Unicamente se regula la presentacién de la copia autenticada de sus
estados financieros de los ultimos tres afios, o periodo menor si fuese el caso,
certificados por auditor independiente, pero no se exige que los mismos sean

analizados por el Registro de Mercado de Valores y Mercancias.
1.3. La bolsa de valores en Guatemala

La actividad bursatil en Guatemala, es relativamente joven, inicia en 1987 con la
autorizacion de la bolsa de valores por parte del Ministerio de Economia, mediante el
Acuerdo Gubernativo nimero 99-87, denominada Bolsa de Valores Nacional. En la
actualidad su funcionamiento esta regulado en la Ley del Mercado de Valores vy
Mercancias, la cual fue promulgada en el afio de 1996, segin Decreto 34-96 del
Congreso de la Republica y su reglamento, promulgado en el afio 1997, segun

Acuerdo Gubernativo 557-97.

El Articulo 6 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, establece que: “las bolsas
de comercio son instituciones de derecho mercantil que tienen por objeto la prestacion
de servicios para facilitar las operaciones bursatiles”. No obstante, la autorizacién y las

operaciones de las bolsas de valores se rigen de acuerdo a la ley especial que las

6
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regule. El Articulo 12 del Cédigo de Comercio de Guatemala establece que las bols%'a.c,
de valores se rigen en cuanto a su autorizacién para constituirse y operar por las leyes

especiales aplicables que las regulen.

1.4. Definicion

“La bolsa de valores es una organizacién privada que brinda las facilidades necesarias
para que sus miembros (corredores o intermediarios), atendiendo los mandatos de sus
clientes (demandantes y oferentes), introduzcan érdenes y realicen negociaciones de
compra y venta de valores, tales como acciones de sociedades o compafiias
anonimas, bonos publicos y privados, certificados, titulos de participacion y una amplia

variedad de instrumentos de inversion”.4

El Articulo 6 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias define a la Bolsa de
Valores asi: “son instituciones de derecho mercantil que tienen por objeto la prestacion
de servicios para facilitar las operaciones bursatiles y exiraburséatiles entre
demandantes y oferentes de capital, los que realizan transacciones a través de

intermediarios autorizados”.

En Guatemala, la Bolsa de Valores, segun afirman los Considerandos de la Ley del

Mercado de Valores y Mercancias, tiene como objeto principal elevar la competitividad

“Rodriguez, José, Iniciacion a la bolsa. Pag. 8
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y mejorar la funcionalidad del sistema financiero dentro del marco de la economig4cion k¢

nacional, por medio de la estimulacién de las operaciones bursatiles.

“Una de las formas de estimular las operaciones bursatiles es por medio del
financiamiento a través de la negociacion e intercambio enire las empresas que
requieren financiamiento y los ahorrantes, estos mediante la inversién de capitales

para obtener rentabilidad de los mismos™.

De lo anterior se puede afirmar que, las bolsas de valores en Guatemala son
instituciones de derecho mercantil que tienen por objeto la prestacion de servicios,
para facilitar las operaciones bursatiles; en otros términos, las bolsas de valores son
los lugares fisicos y virtuales donde los operadores de bolsa realizan sus operaciones,

también se denomina pisos de negociaciones centralizadas.

1.5. Funcidén de la bolsa de valores

El Articulo 18 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias establece que: “las

bolsas de comercio podran realizar las actividades siguientes:

a) Adecuar locales e instalaciones y establecer mecanismos que faciliten las
relaciones y operaciones entre oferentes y demandantes de valores, mercancias

o contratos y la realizacidon de cualquier negocio de naturaleza bursatil.

5 |bid. Pag. 13



b)

d)

g)

Oy,
Inscribir las ofertas publicas de valores que hubieren sido registradas en elf@N™

Regisiro y cumplan con los requisitos de las disposiciones normativas y
reglamentarias de caracter general de las bolsas de comercio en que se habra de
realizar la oferta publica y del Registro en que habra de realizar la oferta publica.
Divulgar e informar masivamente, asi como proporcionar y mantener a disposicion
del publico, informacién amplia y relevante sobre las emisiones de valores vy la
negociacion de mercancias y contratos que hayan inscrito o autorizado, asi como
sobre los emisores de valores y sobre otras operaciones que en ellas se realicen;
inclusive sobre la calificacion de riesgo y sus actualizaciones obtenida por un
emisor o por una emision de valores en alguna de las empresas calificadoras de
riesgo inscritas para operar en el pais o por empresas calificadoras de riesgo
internacionales, reconocidas por la Comisién de Valores de los Estados Unidos de
América denominada Securities and Exchange Commission (SEC).

Difundir y poner a disposicion de manera masiva al publico, informaciones y
publicaciones periddicas sobre los aspectos a que se refiere la literal anterior.
Velar porque las actuaciones de sus agentes y emisores se ajusten a las
disposiciones normativas y reglamentarias de caracter general de las bolsas de
comercio y del Registro del Mercado de Valores y Mercancias.

Expedir, a solicitud de parte interesada y conforme sus disposiciones normativas
y reglamentarias de caracter general, certificaciones de las cotizaciones de valores
o de las negociaciones de mercancias o contratos en ellas realizadas.
Proporcionar por si, o a través de terceros, servicios de depoésito de valores

conforme a la presente ley.
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la intervencién de sociedades emisoras y agentes de bolsa, o casas de bolsa, que

hubiesen ftransgredido disposiciones legales, disposiciones normativas o
reglamentarias de caracter general, de la bolsa de comercio respectiva, cuando a
su juicio amerite dicha medida. La intervencion surtird los efectos previstos en el
Articulo 661 del Cédigo de Comercio de Guatemala y a partir de la fecha de la
notificacion de la resolucion que decrete dicha medida; la enajenacién de aguellos
activos que no constituyan el giro ordinario de la empresa sélo podra efectuarse
con autorizacion judicial. La intervencion podra decretarse sin audiencia previa a
la parte afectada, en vista de circunstancias graves que lo justifiquen, a juicio del
juez.

Realizar cualesquiera ofros actos y contratos necesarios para el desarrollo de la

actividad bursatil, que no les estuvieren vedados por la ley”.

El Articulo 2 del Reglamento Interno de la Bolsa de Valores Nacional, S.A, establece

en cuanto a las funciones de la misma, lo siguiente: “la Bolsa tiene por objeto

fundamental ofrecer al publico inversionista y a los Agentes de Bolsa los mecanismos

e instrumentos técnicos, materiales, o de sistemas (electrénicos e informaticos) para

la negociacion de:

a) Valores,

b) Contratos, vy

c) Cualquier otro tipo de instrumento de trafico licito susceptible de oferta publica ya

sea referente a valores o0 a mercancias.

10
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Igualmente, la Bolsa tiene por objeto garantizar la efectividad, realidad, veracidaoao%m oF
transparencia de las operaciones bursatiles que se realicen en su seno, asi como
prestar los servicios de liquidacién de las mismas, de custodia de valores o cualquier
otro conexo con los anteriores; proporcionando informaciéon objetiva y completa al
publico inversionista y a los Agentes de Bolsa, dando publicidad a los precios de

mercado, fortaleciendo el Mercado Primario de valores y la liquidez del Mercado

Secundario de estos mismos”.
1.6. Importancia de la bolsa de valores

Los mercados de valores o bolsas de valores representan un sector muy importante
en cuanto a la economia, toda vez, que la existencia y su funcionamiento, actian como
indicadores del desarrolio econdmico de un pais. La fortaleza de estos indicadores
dependera en buena medida de los alcances de sus operaciones, asi como la
canalizacion de las mismas, especialmente en lo que se refiere a los recursos
financieros, es decir, a los excedentes de los recursos financieros de aquellas

personas que desean invertir (ahorro).

En la bolsa de valores se realizan ruedas de negociacién, contando con los medios
fisicos, tecnolégicos, humanos y operativos, que posibilitan una buena comunicacion
entre los agentes o corredores de bolsa y los inversionistas. Las transacciones en

bolsa solo se realizan por medio de casas de corredores de bolsa, en Guatemala

11
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dar asesoria a quien desea participar en este mercado.

“Para comprender la importancia y el funcionamiento de la bolsa de valores es
necesario analizar tres actividades basicas como la obtencion de financiamiento, la
inversion y la emision de diferentes titulos; las cuales recaen en la econémica, el ahorro

y la inversion; posibilitando la presencia de inversionistas en la bolsa de valores™.

Desde un punto de vista material, la bolsa de valores se considera un lugar fisico, en
el cual se retinen tanto vendedores como compradores de valores financieros, entre
estos dos sujetos, se encuentra lo que se podria llamar intermediario, al cual se le

denomina corredor de bolsa.

“La Bolsa de Valores es un mercado en el que participan intermediarios (operadores
de valores) debidamente autorizados con el propdsito de realizar operaciones, por
encargo de sus clientes, sean estas de compra o venta de titulos valores (acciones,
pagarés, bonos, etc.) emitidos por empresas inscritas en ella (emisores)”. Segun
establece el Articulo 5 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias la
denominacion, corredor de bolsa solamente la pueden utilizar las personas que han

sido previamente autorizadas por esta misma ley.

& Ramirez Gaitan, Daniel Ubaldo. Derecho Bancario y Bursatil. Pag. 40
"Ibid. Pag. 18
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movilizadores de grandes volimenes de inversion financiera, con lo cual contribuyen

a fortalecer la economia, fortaleza que necesariamente esta condicionada al potencial

econdmico del pais.

1.7. El mercado financiero

El mercado financiero esta intimamente ligado a la bolsa de valores; ambos poseen
una cierta unidad de correspondencia, ya que “el mercado financiero contiene al
mercado de valores y, este, a su vez, contiene a la bolsa™. Al momento en que el
ahorrista canaliza sus inversiones en la bolsa de valores, esta participando en el

mercado de valores y en el mercado financiero.

Generalmente se le ha asignado un significado como sinénimo a la bolsa de valores
con el mercado financiero; al mercado financiero acuden las empresas que por tener
algun tipo de déficit financiero van en busca de los ahorristas, para que estos inviertan

en estas empresas.

“A los Mercados Financieros acuden las empresas que necesitan fondos para financiar
sus proyectos productivos; los ahorrantes dispuestos a ceder sus recursos a cambio
de una compensacion y los intermediarios financieros que ejecutan la orden de los dos

agentes anteriores para hacer posible que la transaccion tenga lugar™.

9. Ibid. Pag. 24
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bolsa de valores, la cual es una empresa mercantil de caracter privado, por lo que sus

operaciones revisten las caracteristicas mercantiles del sector privado, estas

operaciones pueden ser bursatiles o extrabursatiles.

1.7.1. Definicion

Los mercados financieros conforman un espacio cuyo objetivo es canalizar el ahorro
de las familias y empresas a la inversidn”. Las operaciones financieras se pueden
realizar en espacios fisicos a los que acuden compradores y vendedores o bien en
espacios virtuales, siendo esta ultima modalidad la que estad prevaleciendo en la

actualidad; especialmente en las grandes economias del mundo.

“La funcién principal de un mercado financiero es la de intermediacién entre la gente
que ahorra y la gente que necesita financiacion. En otras palabras, poner en contacto
a compradores y vendedores™. De tal forma que, el mercado financiero funciona
como un intermediario entre el ahorrista y las empresas que necesitan de

financiamiento para sus operaciones.

“Los mercados financieros son los medios a fravés de los cuales se puede obtener
financiamiento desde los sectores con excedentes que se destinan al ahorro, hacia los

sectores con déficit de ahorro, pero que cuentan con proyectos que aumentan la

'0 Portillo Saavedra, Elena Maria. Infroduccion a la economia. Pag. 65
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mucha utilidad en dos sentidos: para los inversionistas, porque ven a futuro el aumento

del capital invertido; para las empresas, porque se permite llenar el déficit financiero y

continuar con sus operaciones.

Es en la Bolsa en donde se desarrollan los mercados financieros, los cuales
constituyen un mecanismo para facilitar la oferta y la demanda de ({itulos
representativos de un capital, de deudas o de inversiones financieras. Pueden definirse

como el lugar en que se relnen las personas que desean comprar o vender valores.

El mercado financiero tiene como finalidad facilitar la transferencia real de recursos,
fomentando el ahorro y la inversién entre‘ personas con dividendos, oferentes de
fondos, y personas que necesitan crédito, de igual modo busca mejorar el manejo de
los recursos disponibles sean asignados a las opciones mas rentables, y con ello

contribuir a una mayor liquidez.

1.7.2. Importancia

Desde el punto de vista del inversionista: el mercado financiero representa seguridad
juridica y econdémica de la inversion y proporciona liquidez a los valores, facilita el
ahora en gran escala, proporciona transparencia al trafico juridico financiero. Desde el

punto de vista del financiado: facilita la obtencién de fondos a largo plazo, la sustitucion

" Estay, Eduardo. Mercados financieros y estrategia financiera. Pag. 3.
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capitales.

Los mercados financieros proporcionan acceso fundamental a empresas y negocios
con déficit financiero, mediante la facilitacidén e intercambio de recursos financieros y
capital con los inversionistas. La existencia de los mercados financieros tiene una gran
incidencia en la vida, especiaimente a las relaciones econdmicas, financieras,

bancarias y crediticias.

1.7.3. El mercado bursatil

Una de las principales finalidades del mercado bursatil consiste en proporcionar
servicios financieros, mediante la adquisicion de informacion con la cual influir en el
control corporativo, el manejo de riesgo y en la movilizacion de los ahorros; este tltimo
aspecto es el que tiene mayor relacion con el mercado financiero, si se toma en cuenta
que son los ahorros de los inversionistas los que estan buscado las empresas con

déficit financiero.

En este sentido, en cuanto mas grande se convierte el mercado bursatil, mayor sera
el volumen de informacidén que obtiene, lo que les otorga cierta liquidez y garantia de
beneficio de la informacién que obtiene, con el objeto de efectuar mayor y mas grandes
transacciones bursatiles. Dependiendo del tamafo del mercado bursatil, en esta

misma medida incide positivamente su habilidad de movilizar y diversificar el riesgo.

16



1.7.4. El mercado extrabursatil

El mercado extrabursatil es un mercado descentralizado en el que se conectan
agentes de diferentes regiones geograficas para comerciar con valores no cotizados
en las bolsas oficiales, generalmente de empresas pequefias o nuevas que no pueden
permitirse los gastos necesarios para ser negociados en un mercado importante. Este
tipo de mercados ejercen sus operaciones de emision fuera de las bolsas oficiales,

generalmente con un nimero minimo de inversionistas y bajo flujo financiero.

El mercado extrabursatil no es emision, sino que mas bien actia como agente
intermediario; la existencia (en el caso de Guatemala regulada del mercado
extrabursatil), esta determinada por diferentes requisitos que se requieren para las

operaciones bursatiles en la bolsa de valores y el mercado financiero.

El Articulo 19 del Reglamento del Registro del Mercado de Valores y Mercancias
establece la obligacion de inscribir en el Registro del Mercado de Valores y Mercancias
las ofertas publicas extrabursatiles, las cuales se daran afuera de la bolsa de valores,

es de alli que deviene la clase de operacion realizada.

“En el mercado extrabursatil, la mayoria de operaciones son de alto riesgo, toda vez

que al invertir en valores, no es posible conocer con exactitud las futuras

rentabilidades; los factores negativos que pueden afectar el mercado exirabursatil son:

17



los costos, las exigencias, la inflexibilidad y dificultades implicitas para las operacnones”“c;o.q ac®

en la bolsa de valores™?2.

El Articulo 1 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias establece que el objeto
de la misma es regular el desarrollo transparente, eficiente y dinamico del mercado de
valores, que entre otros regula el mercado extrabursatil, el propésito es actualizar y
perfeccionar los marcos regulatorios del mercado de capitales de manera colaborativa,
generando asimismo la normativa que permita dar impulso al desarrollo de nuevos

instrumentos, al fortalecimiento de la transparencia del mercado y su infraestructura.

2 Montoya Berganza, Edwin Oswaldo. Intermediacion con valores. Pag. 43
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CAPITULO II

2, El Registro del Mercado de Valores y Mercancias

2.1. Generalidades

En Guatemala, el marco normativo que regula la organizacion y funcionamiento del
Registro de Mercado de Valores y Mercancias, es el Decreto nimero 34-96 del
Congreso de la Republica de Guatemala, Ley del Mercado de Valores y Mercancias.
Dicha ley se creé con el objeto de establecer normas para el desarrollo transparente,
eficiente y dinamico del mercado de valores, especificamente para la realizacién de
las operaciones bursatiles y extrabursétiles, la oferta, los contratos y la intermediacion

de los agentes o corredores de bolsas.

El Registro del Mercado de Valores y Mercancias, fue creado por la Ley del Mercado
de Valores y Mercancias emitida en el afio 1996, pero no fue sino hasta el afio 1997
que se formaliza su funcionamiento y organizacién administrativa por medio del

Acuerdo Gubernativo 557-97 proveniente del Ministerio de Economia.

Segun el Articulo 8 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, el Registro es un
6rgano dependiente del Ministerio de Economia, que tiene un caracter estrictamente
técnico, no obstante ejercer actos administrativos, si se foma en cuenta que toda

actividad registral conlleva actividad administrativa.
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de los contratos que celebren las perscnas que intervienen en los mercados de valores

bursétiles y extrabursatiles. En consecuencia, el objeto principal del registro seglin se
desprende es brindar certeza y seguridad juridica registral a los actos que en el mismo

se inscriben™3.

Asimismo, establece el Articulo analizado que el Registro goza de plena autonomia
técnica y funcional, algo de lo cual, a manera de reflexion, se puede hacer la critica en
el sentido de que, siendo un 6rgano que depende del Ministerio de Economia y que el
Registrador es nombrado por el Presidente de la RepuUblica, genera una duda
razonable respecto a la plena autonomia que la ley le otorga, (este tema es interesante,

pero no forma parte de la tematica de la presente investigacion).

2.2. Definicion

El Articulo 8 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias establece: “se crea el
Registro del Mercado de Valores y Mercancias, en adelante denominado el Registro,
como un organo del Ministerio de Economia, con caracter estrictamente técnico, cuyo
objeto es el control de la juridicidad y registro de los actos que realicen y contratos que

celebren las personas que intervienen en los mercados a que se refiere esta ley”.

13 Arturo Randolfo, Alvarez. Estudio registral. Pag. 52
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El Registro de Mercado de Valores y Mercancias goza de autonomia técnica §74CIC>N£*

funcional, aunque esta denominacion parece ser solamente formal, porque el
registrador es nombrado por el presidente de la Republica, otro aspecto que hace

dudar de la autonomia del Registro, es su dependencia del Ministerio de Economia.

Los elementos que pueden servir de base para poder estructurar una definicion del
Registro del Mercado de Valores y Mercancias, operan solamente para este Registro,
en efecto, los elementos a los que aqui se hace referencia son los que estén
consignados tanto en la Ley del Mercado de Valores y Mercancias como en el

Reglamento del Registro del Mercado de Valores y mercancias.

El Articulo 3 del Reglamento del Registro del Mercado de Valores y Mercancias
contiene determinados elementos que pueden servir para incluir en la definicién,
estableciendo: “el Registro es un organo de caracter técnico encargado de las
inscripciones de todo aquello relacionado con la bolsa de valores”™. Del Articulo 4 de
este mismo Reglamento, también se puede exiraer otro elemento importante: el
Registro es Unico, porque funciona en la ciudad capital de Guatemala, tiene

competencia territorial, es decir, se extiende a toda la Republica de Guatemala.

Del Articulo 6 del Reglamento del Registro del Mercado de Valores y Mercancias, se
puede extraer otro elemento necesario que debe ser incluido en la definicion, siendo
este: el registro sera publico, asi como toda la informacidn que en &l se encuentre

inscrita y registrada. Ahora bien, del Articulo 8 de la Ley del Mercado de Valores y
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Registro del Mercado de Valores, siendo estos: es un organo del Ministerio de

Economia, que tiene el control de la juridicidad y registro de los actos que realicen y
contiratos que celebren las personas que intervienen en los mercados de valores; por

altimo, goza de plena autonomia técnica y funcional.

La definicién de acuerdo a estos elementos, quedaria asi: el Registro del Mercado de
Valores y Mercancias es un érgano publico, Unico y dependiente del Ministerio de
Economia, con caracter estrictamente técnico que goza de autonomia técnica y
funcional, cuyo objeto principal es el control de la juridicidad y registro de los actos que
realicen y contratos que celebren las personas que intervienen en los mercados de

valores.

2.3. Naturaleza

El Registro del Mercado de Valores y Mercancias es un registro en el cual se anota y
se lleva el control de los actos y contratos celebrados por los participantes del mercado
bursatil. Ademas, se deben registrar las bolsas de comercio, los agentes, las
calificadoras de riesgo, las emisiones inscritas para oferta publica y los contratos de

fondo de inversion.

De tal forma que, la naturaleza del Registro del Mercado de Valores y Mercancias es

publica, no obstante, también se puede afirmar que de cierta forma participa de una
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del Mercado de Valores y Mercancias.

Ademas, “en el caso del Registro del Mercado de Valores y Mercancias es un registro
publico cuyas inscripciones tienen efectos declarativos, pues las mismas se hacen con
el fin de dar publicidad a situaciones juridicas nacidas con todos los efectos de validez,

fuera del Registro™'4.

Por ultimo, el Registro del Mercado de Valores y Mercancias es un érgano de caracter
estrictamente técnico, por lo que se puede afirmar que participa también de una
naturaleza de caracter fundamentalmente técnico, sin menoscabo de ser un ente
publico en si mismo y que los actos y contratos que se deban inscribir en el Registro

estan orientados por el principio de publicidad registral.

2.4. Objeto del registro

El Articulo 8 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias establece que el objeto
del Registro del Mercado de Valores y Mercancias es el control de la juridicidad y
registro de los actos que realicen y los contratos que celebren las personas que

intervienen en los mercados a que se refiere la ley.

4 Aleman Santisteban, Mauro. Derecho Registral ll. Pag. 38
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cuando regula control de la juridicidad y registro de los actos y contratos, se tiene que

hacer una necesaria distincion entre dos puntos de vista, es decir, entre la actividad
registral del propio registro y los efectos que esta actividad produce entre los sujetos
que intervienen en los mercados de valores y los terceros gue no intervienen

directamente.

En este sentido, partiendo de la primera nocidn se puede establecer que el control de
la juridicidad y el registro de los actos y contratos, el Registro del Mercado de Valores
y Mercancias, se encarga de regular y fiscalizar que los actos y contratos realizados
como consecuencia de operaciones bursatiles y los procedimientos llevados a cabo
para toda la negociacion bursatil, se encuentren apegados a la ley, para lo cual
examina que cumplan con los requerimientos formales para su inscripcion. Esta
primera nocion del control de la juridicidad y el registro de los actos y contratos, forma

parte del objeto principal del Registro.

El Registro establece los parametros, requisitos y los procedimientos para las
inscripciones que en €l se deben realizar, permitiendo que sea la tnica institucion
encargada de llevar el registro y control de todos los actos y contratos que se realicen

dentro del mercado de valores.

“En este sentido, cuando la ley establece que el Registro del Mercado de Valores y

Mercancias tiene por objeto el control de la juridicidad, este control no se puede ejercer
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sin tomar en cuenta el principio de publicidad y el principio de fe publica registral. LoS¥acgn n<*

principios de principios de publicidad y fe publica se consagran en el Ariiculo 17 de la

Ley del Mercado de Valores y Mercancias™®.

En el primer parrafo del Articulo citado se establece que los actos y contratos del
registro son publicos; mientras que en el segundo parrafo del mismo Articulo se regula
que, la inscripcidn en el Registro, de las personas, actos y documentos, producen
efectos frente a terceros a partir de la fecha de su inscripcion y las certificaciones de

dichas inscripciones producen fe y hacen plena prueba.

Como se puede apreciar, el control de la juridicidad y el mismo acto registral que
también forma parte del control de la juridicidad (registro de los actos y contratos), se
debe analizar de forma concatenada y en contexto con los principios de publicidad y
fe publica, también se puede incluir en el analisis los efectos erga omnes que produce
el acto registral frente a terceros. Por lo que, el control de la juridicidad implica revestir
el acto o el contrato de certeza y seguridad juridica, con eficacia erga omnes, con lo
cual, se cumple la doble funcién que aqui se propone en cuanto al objeto del Registro,

es decir, el control de la juridicidad y registro de los actos y contratos.

' Ovando Jerez, Maria Alejandra. Registro del Mercado de Valores y Mercancias de Guatemala. Pag.
39
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2.5. Actuaciones del registro

El Registro del Mercado de Valores y Mercancias, como ya se establecio, es un 6rgano
auténomo, publico, Unico, dependiente del Ministerio de economia y con caracter
estrictamente técnico; no obstante, estas distinciones, el Registro del Mercado de
Valores y Mercancias ejerce funciones registrales, de los actos y contratos, lo que
necesariamente le confiere atribuciones administrativas de importancia, de las cuales

estan facultados todos los registros.

Toda institucion publica, para cumplir con sus funciones y atribuciones, necesita
delimitar el ambito dentro del cual podra actuar, siendo asi que, en el caso del Registro
del Mercado de Valores y Mercancias tiene determinada competencia para poder
funcionar dentro del pais, especificamente en lo que se refiere al mercado de valores.
El Articulo 15 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias establece que las
actuaciones administrativas del Registro se regiran supletoriamente por lo dispuesto
en el Coédigo Procesal Civii y Mercantil y la Ley del Organismo Judicial; sus
resoluciones que no fueren de tramite, deberan ir firmadas por el registrador o quien

legalmente lo sustituya.

Es evidente que la norma contenida en el Articulo 15 citado, se refiere al caso de que
se tenga que resolver algun tipo de conflicto que surja con motivo del acto registral o
del mismo control de la juridicidad que el registro debe efectuar. De tal forma que, para

el caso en que alguna resolucion perjudique al interesado, este puede interponer el
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recurso administrativo de revocatoria. El recurso de revocatoria se tiene que tramitdfvacion ¥

de conformidad con lo que establece la Ley de lo Contencioso Administrativo. El
recurso de revocatoria lo conoce y resuelve el Ministerio de Economia. Contra la
resolucion que se dicte cabe el recurso contencioso administrativo y contra la

resolucion gue resuelva este recurso, cabe el recurso de casacion.

2.6. Atribuciones

El Registro se encuentra regulado principalmente por dos normativas especificas, la
que permite su funcionamiento y organizacién para operar dentro del mercado de
valores y la que permite su operacion con el objeto de promover el desarrollo
econdmico del pais, a través de actividades que permitan la formacion del capital, el

ahorro y la inversion

Para el ejercicio de las funciones del Registro, el Articulo 4 del Reglamento del Registro
del Mercado de Valores y Mercancias establece que se deben utilizar sistemas
automatizados o electromagnéticos de procesamiento, archivo, verificacidn y consulta
de datos. Para el gjercicio de las funciones administrativas y técnicas el Registro esta
conformado segln el Articulo 13 del Reglamento del Registro del Mercado de Valores
y Mercancias por:

a) El Registrador:

b) EI Subregistrador;

c) Asesoresy

d) Los empleados que sean estrictamente necesarios.
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del Mercado de Valores y Mercancias, estan las siguientes:

1.

Cumplir y hacer cumplir las atribuciones que al Registro competen de conformidad
con la ley;

Nombrar y remover a los empleados y a los asesores del Registro;

Asignar o convenir, segun corresponda, las funciones y responsabilidades de los
empleados y asesores del Registro;

Dictar las resoluciones o formular las solicitudes que correspondan al Registro;
Verificar el cumplimiento de los requisitos necesarios para la validez de las
inscripciones registrales;

Dar autenticidad con su firma a las inscripciones, actos y documentos emanados
del Registro, para lo cual, cuando proceda, se efectuara en forma electromagnética
o por otros medios seguros que permitan los avances tecnologicos;

Coordinar y aprobar la implementacion de sistemas automatizados de
procesamiento, archivo, verificacion, consulta y auditoria de datos y los manuales
de operacidn y auditoria de los mismos, que permitan al Registro realizar sus
funciones con eficiencia, agilidad, transparencia, honorabilidad y seguridad;
Extender certificaciones de las inscripciones, resoluciones y demas actos,
documentos y operaciones registrales;

Determinar el valor de las unidades de multa mediante resolucidn que sera
publicada en el Diario Oficial, por una sola vez, dentro de los diez dias anteriores

al vencimiento del semestre que corresponda.
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Registro del Mercado de Valores y Mercancias, estan las siguientes:

1)
2)
3)
4)
S)
6)
7)

8)

Sustituir al Registrador en caso de falta o ausencia temporal de éste;

Ser el 6rgano de comunicacion inmediata entre el Registrador y los empleados y
asesores del Registro;

Examinar y verificar la labor de los empleados y asesores del Registro;

La recepcion y entrega de la informacion del Registro;

Dar seguimiento €ficiente y dentro de los plazos establecidos en la ley a todos los
tramites llevados ante el Registro;

Realizar las actividades que en &l delegue el Registrador.

Las funciones especificas que la ley se asigna al Registro del Mercado de Valores y

Mercancias, que se tienen que ejercer tanto por el Registrador, el Subregistrador y por

los empleados, segun las atribuciones que cada uno, estan reguladas en el Articulo 16

de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias.

Por lo tanto, el Articulo 16 regula que dentro del ambito de su competencia le

corresponde cumplir y hacer que se cumplan las disposiciones establecidas en esta

ley y en otras disposiciones normativas y reglamentarias de caracter general. Sus

atribuciones, sin perjuicio de otras establecidas en esta ley, son las siguientes:

1)

Someter por conducto del Ministerio de Economia a la aprobacién del presidente
de la Republica los proyectos de reglamentos que deban dictarse por disposicion

de esta ley, o las reformas que sean del caso.
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

que integren el personal del registro, sin perjuicio de lo que se establece en la

presente ley para el nombramiento del subregistrador.

Elaborar y remitir a donde corresponda su presupuesto de funcionamiento.
Someter por conducto del Ministerio de Economia a la aprobacion del Presidente
de la Republica los proyectos de aranceles que deba aplicar en sus operaciones,
observando el procedimiento establecido en el inciso a) de este Articulo. En todo
caso, el arancel nunca sera mayor del cero punto cero cero uno por ciento
(0,001%) calculado sobre el valor nominal de la emisidon de valores.

Inscribir a las bolsas de comercio.

Tomar razén, compilar y ordenar la publicacidén en el diario oficial, a costa de los
interesados, de las disposiciones normativas y reglamentarias de caracter
general emitidas por las bolsas de comercio para la negociacién de valores,
mercancias o contratos en el mercado bursatil.

Inscribir las ofertas publicas de valores.

Tomar razén de las ofertas publicas de valores efectuadas por el Estado, el
Banco de Guatemala, las municipalidades y demas entidades descentralizadas
0 auténomas, asi como de las efectuadas por instituciones fiscalizadas por la
Superintendencia de Bancos, con base en la informacion que tales entes le
proporcionen al registro.

Inscribir a los agentes regulados por esta ley.

Dictar de oficio, o a solicitud de parte, en forma razonada y con el fundamento

legal que corresponda, las resoluciones que sean necesarias para que las bolsas
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11)

12)

13)

14)

15)

o coniratos en el mercado bursétil, ajusten sus actuaciones a las disposiciones

de la presente ley y a las disposiciones normativas y reglamentarias de caracter
general correspondientes.

Determinar la juridicidad de los actos y confratos que se somefan a su
consideracion, de acuerdo a las disposiciones de la presente ley y de acuerdo a
las disposiciones normativas y reglamentarias de caracter general dictadas de
conformidad con la misma.

Suspender o cancelar, previo los tramites que establece la presente ley, la
inscripcion registral de las bolsas de comercio y de los agentes.

Suspender o cancelar, previo los tramites que establece la presente ley, la
inscripcion registral de ofertas publicas de valores, asi como de las mercancias y
contratos negociados en el mercado bursatil.

Remitir para su publicacion, dentro de un plazo que no exceda de veinte (20)
dias, contado a partir de la fecha en que se dicte la resolucion correspondiente
en el Diario Oficial, asi como en otros medios de difusién social escritos y
electrénicos, a costa de la persona interesada de que se frate, lo relativo a la
inscripcién, suspension, modificacion, cancelacion o retiro de toda oferta publica
de valores.

Publicar reportes e informes periédicos y continuos por los medios de difusion
masiva, escritos y electrénicos, relativos a la inscripcidon, suspensidn,
modificacion o cancelacidn de los actos, personas o contratos regulados por esta

ley. La publicacion respectiva correra a costa del interesado.
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16) Aplicar las sanciones que corresponda de conformidad con la presente ley.

17) Solicitar al Ministerio Publico la investigacion de acios u omisiones que
infringieren esta ley, que en opinion del registro, pudieren ser constitutivos de
delito o falta.

18) Autorizar, previa su difusion, el contenido de la informacién con fines de
promocion, comercializacion o publicidad sobre valores o titulos, dirigida al
publico en general. Esta autorizacion es extensiva a la informacion relevante de

todos los sujetos participantes activos en el mercado de valores y mercancias del

pais.

Las afribuciones enumeradas permiten determinar la competencia del Registro de
Mercado de Valores y Mercancias, estableciendo que es la tnica institucion encargada

de llevar el registro y control de todos los actos y contratos que se realizan dentro de

la bolsa de valores.

En tal sentido, por ser el Registro de Mercado de Valores y Mercancias una institucion
Publica, sus atribuciones deben delimitarse para poder funcionar dentro del pais;
especificamente en lo que se refiere al mercado de valores. Es por ello que cada uno
de los numerales del Articulo 16 de la Ley de Mercado Valores y Mercancias reflejan
la competencia, el control de la juridicidad, el principio de publicidad y el principio de

fe publica registral.

32



CAPITULO Ili

3. Los agentes de bolsa

3.1. Generalidades

En la actualidad, la tnica bolsa de comercio que opera en el pais es la Bolsa de Valores
Nacional, S.A. (BVN), “es una entidad que proporciona el lugar, la infraestructura, los
servicios y las regulaciones para que los Agentes de Bolsa realicen operaciones

bursatiles de manera efectiva y centralizada™®.

Los agentes de bolsa estan legitimados para ejercer como intermediarios entre los
inversionistas y las empresas, son los miembros de Bolsa de Valores Nacional. Para
constituirse como Agentes de Bolsa se deben llenar los requisitos establecidos por la
Ley del Mercado de Valores y Mercancias, los agentes de bolsa para ser miembros de
la Bolsa de Valores Nacional, también tienen que lienar los requisitos de la normativa

interna de la Bolsa de Valores.

Los agentes de bolsa tienen un papel fundamental dentro del mercado de valores,
pues permiten la interaccion entre los oferentes y demandantes, lo que facilita la

realizaciéon de las negociaciones de compra y venta de titulos y valores. Estas

16 Alvarez Rodriguez, José Maria. Lz Bolsa de Valores en Guatemala. Pag. 4
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y en la bolsa de valores a la cual acuden a realizar negocios.

Los agentes de bolsa o corredores de bolsa juegan un papel importante, puesto que
son los que realizan la intermediacién bursatil, es decir, son el vinculo entre el
inversionista, la bolsa de valores y el mercado bursatil. Los agentes de bolsa son los
intermediarios entre los inversionistas y el mercado de valores y mercancias; es decir,

entre la empresa emisora y el inversionista o ahorrante.

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias clasifica a los agentes de bolsa en:
nacionales y extranjeros; en la presente investigacion por el contenido tematico de la
misma, se hara mayor énfasis en los agentes de bolsa extranjeros, sin descuidar la

importancia de los agentes de bolsa nacionales.

3.2. Lafuncion de los agentes en la bolsa de valores

Los agentes de bolsa “son los Unicos autorizados para concretar transacciones en
BVN, realizando las operaciones que sus clientes les instruyen, asi como operaciones
por cuenta propia en los diferentes mercados™’. La funcién intermediadora de los
agentes de Dbolsa radica principalmente en ofrecer al inversionista la asesoria
profesional necesaria, con el objeto de que su inversion se canalice a las necesidades

particulares de cada empresa que necesita financiacion.

7 Laguardia Medina, Nicolas Esteban. El sistema de la economia internacional. Pag. 15
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constituirse en entidades emisoras de valores™®. De tal forma, que la funcidn

intermediadora de los agentes de bolsa opera en doble via, asesorando al inversionista
y al mismo tiempo asesorando a las empresas que deseen captar inversion a

constituirse en entidades emisoras de valores.

Las casas de bolsas o agentes de bolsas “son autorizadas por el Registro del Mercado
de Valores y Mercancias y quedan facultadas para actuar por cuenta propia o ajena
en las operaciones bursatiles de la bolsa de comercio en la que se encuentren
organizadas y registradas conforme a la Ley del Mercado de Valores y Mercancias,
realizan de manera habitual la intermediacion de valores, el manejo de capital, la forma
de obtener recursos y la forma de emision de valores de deuda o de capital™.
También, se les denomina agentes de valores segln el Articulo 5 de la Ley del
Mercado de Valores y Mercancias. Los agentes de bolsa son personas juridicas que
intermedian con valores, mercancias o contratos. La actividad de los agentes de bolsa

se rige por la Ley del Mercado de Valores y Mercancias.

Los articulos 42 y 44 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias regulan que los
agentes de bolsa adquieren esta calidad siempre y cuando se encuentren inscritos en

el Registro del Mercado de Valores y Mercancias y estan legitimados solo para

'8 |bid. Pag. 26
18 |bid. Pag. 29
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representantes legales.

Una consideracién importante sobre los agentes de bolsa y casas de bolsa es que,
debido a la magnitud de las operaciones que realizan en el mercado bursatil, la
obtencion de la opinidén especializada, que establezca la solidez de su situacion
financiera, constituye uno de los requisitos indispensables para su inscripcion; a esta

opinién se le conoce como calificaciéon de riesgos.

“La calificacion de riesgo adquiere gran relevancia cuando se trata de agentes de bolsa
extranjeros que quieren operar en pais distinto al suyo. En el caso de Guatemala, para
la inscripcion de los agentes de bolsa extranjeros no existe regulacion legal mediante
la cual, se exija la calificacion de riesgo a los agentes de bolsa extranjeros, emitida por

una calificadora de riesgo™.

Las calificadoras de riesgo deben estar inscritas en el Registro del Mercado de Valores
y Mercancias segun el Articulo 2 literal (d) de la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias, por lo que debido a la importancia que tienen los agentes de bolsa y
tratandose de personas juridicas extranjeras, es necesario como requisito de

inscripcion de los agentes de bolsa extranjeros, presentar la calificacion de riesgo.

20 Cervantes Menéndez, Carlota Josefina. La actividad financiera de los agentes de bolsa. Pag. 85
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3.3. Definicién b, S

El Articulo 7 de la Ley de Mercado Valores y Mercancias define que: “los agentes son
personas juridicas que se dedican a la intermediacién con valores, mercancias 0
contratos conforme a las disposiciones de esta ley, aquellos que actiian en bolsa se
denominan "agentes de bolsa" o "casas de bolsa" y quienes lo hagan fuera de bolsa,
con valores inscritos para oferta publica, "agentes de valores". Esta definicién se

refiere a los agentes de bolsa nacionales y extranjeros.

Generalmente, la actividad registral relacionada con la bolsa de valores, en otros
paises, esta controlada por un érgano que se le suele denominar Comisién Nacional
de Valores; en el caso de Guatemala esta figura no existe, en su lugar, se cred el
Registro del Mercado de Valores y Mercancias. De tal forma, que los agentes de bolsa
tanto nacionales como extranjeros, tienen que estar inscritos en el Registro del
Mercado de Valores y Mercancias, que les otorga la personalidad juridica a los

nacionales y reconoce la de los extranjeros.

El Articulo 41 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias establece: “tendran la
calidad de agentes Unicamente las personas juridicas que se encuentren inscritas en
el registro, conforme a las disposiciones de esta ley”. Se deduce que la calidad de
persona juridica, se condiciona al haberse constituido antes de su inscripcidon en
sociedad anoénima, para posteriormente ser inscrita en el Registro del Mercado de

Valores y Mercancias, como agentes de bolsa nacional.
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de Valores y Mercancias se establece que: “las personas juridicas constituidas y

autorizadas para operar como agentes en el extranjero, podran actuar como tales en

los mercados bursatil y extrabursatil del pais”. Para tales efectos deberan cumplir, ante
el registro, con lo siguiente:

a) Comprobar fehacientemente que estan debidamente constituidas e inscritas de
acuerdo con las leyes del pais en que se hubieren organizado,

b) Presentar copia autenticada de su escritura constitutiva; de sus estatutos, si los
tuvieren, o del instrumento legal en el que conste su creacion o constitucion, asi
como cualesquiera modificaciones,

c) Presentar copia autenticada del instrumento por el que se nombra, para actuar en
la Republica, un mandatario general con representacion, con amplias facultades
para realizar todos los actos y negocios juridicos de giro y para representar a la
sociedad en juicio y fuera de él, con todas las facultades especiales que requiere
la Ley del Organismo Judicial. El mandatario que no tuviere esas facultades
quedara investido de ellas por ministerio de la ley,

d) Constituir un capital asignado para sus operaciones en la Republica y obligarse
expresamente a responder, no sélo con los bienes que posean en el territorio de
la Republica, sino también con los que tengan en el exterior, por todos los actos y
negocios que celebren en el pais,

Someterse a la jurisdiccidn de los tribunales del pais y a las leyes de la Republica,
para todos los actos y negocios que celebren en el territorio o que hayan de surtir

sus efectos en él, y presentar declaracidn de que ni la sociedad, ni sus
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Unicamente gozaran de los derechos y los medios de ejercerlos, que las leyes del

pais otorgan a los guatemaltecos,

f) Declarar que antes de retirarse del pais llenaran todos los requisitos legales
correspondientes,

g) Presentar copia autenticada de sus estados financieros de los Gltimos tres afios, o
periodo menor si fuese el caso, certificados por auditor independiente,

h) Presentar copia autenticada de la resolucion del 6rgano de administracion
correspondiente, que acuerde el establecimiento de una sucursal en la Republica

para desarrollar actividades bursatiles y extrabursatiles.

Llenados los requisitos anteriores, el registro efectuara la inscripcién correspondiente
de la sucursal como agente, Dicha inscripcion surtira los efectos de una inscripcién en
el Registro Mercantil, sin necesidad de ningun otro tramite, y servira de base legal
suficiente para que la sucursal realice cualquier otro acto juridico, en dependencias

estatales o privadas, de conformidad con la ley.

Como se puede apreciar, entre los requisitos que la ley exige para que los agentes de
bolsa extranjeros puedan operar como tales, en los mercados bursatil y extrabursatil
del pais, no se menciona el analisis de los sestados financieros ni la calificacién de

riesgo previo a la inscripcidon de estos.
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3.4. Importancia

La principal importancia de los agentes de bolsa radica en el hecho de que actian
como intermediarios en el mercado bursatil y extrabursatil de Guatemala. En general,
los agentes de bolsa desempefian diversas actividades tales como: promotor de

ventas, experto en negocios y asesor financiero.

Segun la plataforma de internet de la Bolsa de Valores Nacional, en la actualidad
existen en el registro de esta institucién un total de diecisiete agentes de bolsa, los
cuales estan autorizados por el Registro del Mercado de Valores y Mercancias para
actuar por cuenta propia o ajena en las operaciones bursatiles o extrabursatiles de la

bolsa de comercio.

Los negocios que realizan los agentes de bolsa, frecuentemente los hacen en el
mercado primario, tomando en cuenta que las transacciones y operaciones bursatiles
las realizan, “en un espacio determinado que se llama pisos de negociaciones
centralizadas, contrario a los agentes de bolsa que operen en el mercado

extrabursatil”?’.

El Articulo 77 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias en el Ultimo parrafo
establece que, para los efectos de las negociaciones extrabursatiles, las sociedades

financieras privadas podran actuar como agentes, sin necesidad de inscripcién previa

21 Gitman, Lawrence y Michael Joehnk. Fundamentos de inversiones. Pag. 41
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o tramite alguno. Como contraparte del piso de negocios centralizado, en la actualida
“las transacciones, ejecutadas electrénicamente, son tan eficientes como las que se
ejecutan en el piso™2. De tal forma, que las transacciones en piso de negocios, esta

siendo sustituida por las transacciones electronicas.

En el Articulo 24 del Reglamento Interno de Bolsa de Valores Nacional S.A, se
establece que la administracién de la Bolsa podra autorizar a uno 0 mas funcionarios
de un Agente de Bolsa como Operadores de piso”. El agente de bolsa es una persona
individual que ha sido autorizada por un agente de bolsa que pertenezca a la Bolsa de
Valores Nacional y que esté debidamente inscrito en el Registro del Mercado de

Valores y Mercancias.

El agente de bolsa autoriza al operador de piso para que realice diversas
transacciones: liquidar operaciones en nombre y por cuenta del agente que lo emplee.
Cuando un agente de bolsa desea autorizar a un operador de piso en el mercado
bursatil, la administracién de la Bolsa de Valores Nacional es la que tiene la facultad

de autorizar a uno o mas funcionarios de un agente de bolsa como operador de piso.

Entre los operadores o corredores de piso hay dos tipos: “los corredores a comisién y
los corredores independientes™?. Los corredores a comision son los que ejecutan

ordenes para los clientes del agente de bolsa que los ha contratado; los corredores

22 Pereira Menéndez, Carlos Arturo. Bolsa de Valores Nacional. Pag. 8
Zlbid. Pag. 39.
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6rdenes que provienen del cliente a cambio de un honorario.

Los operadores de bolsa independientes por lo general gestionan operaciones para
casas de bolsa pequenas o para grandes empresas. En general, una de las principales
caracteristicas de las bolsas de valores y de los agentes de bosa que operan en un
piso de negocios centralizado, la constituye que los precios se rigen por las leyes de

la oferta y la demanda.?*

“La intermediacién con valores es la actividad que realizan los agentes de bolsa para
poner en contacto a compradores y vendedores de valores. La relacion se lleva a
cabo mediante los contratos de bolsa, los cuales crean, modifican, extinguen o
transmiten obligaciones mercantiles que se contraen y liquidan en el seno de una bolsa

de comercio™,

“Las obligaciones de los contratos se deriven se interpretaran, ejecutaran y cumpliran
de conformidad con los principios de verdad sabida y buena fe guardada, a manera de
conservar y proteger las rectas y honorables intenciones y deseos de los contratantes,

sin limitar con base de una interpretacién arbitraria, sus efectos naturales™s.

%lbid. Pag. 24.
25 Buenaventura Pineda, Clementino. La contratacion mercantil. Pag. 7
26 Valladolid, Maria Nazareth. Introduccién a la actividad financiera. Pag. 41
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3.5. Constitucion de los agentes de bolsa

El Articulo 41 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias establece que: “las
personas interesadas en obtener la autorizacion correspondiente para operar como
agente de bolsa en una bolsa de comercio, deberan dirigir su solicitud al Registro de

Mercado de Valores, cumpliendo con los requisitos exigidos por la ley.

Los requisitos para constituirse como agente de bolsa se encuentran regulados en el
Articulo 42 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, el cual establece: “para
obtener inscripcion como agente deberan llenarse los requisitos siguientes™:

a) Constituirse en forma de sociedad andnima, con capital representado por acciones
nominativas;

b) Establecer en su escritura social constitutiva, que no podran participar en su capital,
directa o indirectamente otros agentes;

c¢) Presentar solicitud al registro, acompafiada de los documentos siguientes:

d) Fotocopia autenticada de Ila escritura constitutiva de sociedad y de sus
modificaciones cuando fuere el caso;

e) Fotocopia autenticada del acta notarial de nombramiento del representante legal de
la sociedad, o del instrumento que acredite la personeria del representante de la
sociedad;

f) Copia autenticada de la péliza de fianza que caucione las responsabilidades de los

agentes de valores que puedan derivarse de su actuacion en el mercado
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través de normas de orden general’.

El punto 5.5.3. del Manual de Normas y Procedimientos para la Inscripcion de Agentes
de Bolsa o Agentes de Valores, del Ministerio de Economia, establece que: “tendran
la calidad de agentes Unicamente las personas juridicas que se encuentren inscritas
en el registro, conforme a las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias, de tal forma que, la persona juridica para poder tener la calidad de agente

de bolsa debe estar inscrita en el Registro del Mercado de Valores y Mercancias™’.

Otro de los requisitos esenciales para que la persona juridica pueda inscribirse como
agente es que en la escritura constitutiva se debe establecer que no podran participar
en su capital, directa o indirectamente otros agentes. Es decir, que el capital con el
gue se constituye la sociedad andénima en agente de bolsa, solamente corresponde

para las operaciones de este y de ningln otro agente de bolsa.

3.6. Clases de agentes de bolsa

En Guatemala, la Ley del Mercado de Valores y Mercancias establece dos categorias

de agentes de bolsa: los agentes de bolsa nacionales, (Articulo 41 de la Ley del

27 Ministerio de Economia. Manual de Normas y Procedimientos: Inscripcion de agente de bolsa y
agentes de valores. Pag. 4
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la Ley del Mercado de Valores y Mercancias.

En el caso de los agentes de bolsa nacionales, para poder tener la calidad de agentes
la persona juridica tiene que estar constituida como sociedad anénima accionada. En
el caso de los agentes de bolsa extranjeros, entre otros requisitos que la Ley del
Mercado de Valores y Mercancias exige, es que comprueben fehacientemente que
estan debidamente inscritas como agentes de bolsa, en el pais en que se hubieren

organizado.

3.6.1. Agentes de bolsa nacionales

Los agentes de bolsa nacionales son aquellos que se han constituido en la Republica

de Guatemala cumpliendo con los requisitos regulados en el Articulo 42 de la Ley del

Mercado de Valores y Mercancias. Son inscritos en el Registro Mercantil como

sociedades anénimas y posteriormente son inscritos como gente de bolsa en el

Registro del Mercado de Valores.

3.6.2. Agentes de bolsa extranjeros

Los agentes de bolsa extranjeros son aquellos que estan autorizados y constituidos

para operar como agentes en el extranjero, es decir, que estan autorizados en el pais

45



determinados requisitos ante el Registro del Mercado de Valores y Mercancias.

El Articulo 46 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias establece que: “las

personas juridicas constituidas y autorizadas para operar como agentes en el

extranjero, podran actuar como tales en los mercados bursatil y extrabursatil del pais.

Para tales efectos deberan cumplir, ante el registro, con lo siguiente:

a)

b)

d)

Comprobar fehacientemente que estan debidamente constituidas e inscritas de
acuerdo con las leyes del pais en que se hubieren organizado;

Presentar copia autenticada de su escritura constitutiva; de sus estatutos, si los
tuvieren, o del instrumento legal en el que conste su creacién o constitucion, asi
como cualesquiera modificaciones;

Presentar copia autenticada del instrumento por el que se nombra, para actuar en
la Republica, un mandatario general con representacion, con amplias facultades
para realizar todos los actos y negocios juridicos de giro y para representar a la
sociedad en juicio y fuera de él, con todas las facultades especiales que requiere
la Ley del Organismo Judicial. El mandatario que no tuviere esas facultades
quedara investido de ellas por ministerio de la ley;

Constituir un capital asignado para sus operaciones en la Republica y obligarse
expresamente a responder, no so6lo con los bienes que posean en ¢l territorio de
la Republica, sino también con los que tengan en el exterior, por todos los actos y

negocios que celebren en el pais;
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para todos los actos y negocios que celebren en el territorio o que hayan de surtir
sus efectos en él, y presentar declaracidn de que ni la sociedad, ni sus
representantes legales o empleados, podran invocar derechos de extranjeria, pues
unicamente gozaran de los derechos y los medios de ejercerlos, que las leyes del
pais otorgan a los guatemaltecos;

f) Declarar que antes de retirarse del pais llenaran todos los requisitos legales
correspondientes;

g) Presentar copia autenticada de sus estados financieros de los Gltimos tres afios, o
periodo menor si fuese el caso, certificados por auditor independiente;

h) Presentar copia autenticada de la resolucién del 6rgano de administracion
correspondiente, que acuerde el establecimiento de una sucursal en la Republica

para desarrollar actividades bursatiles y extrabursatiles.

Cumpliendo con los requisitos anteriores, el registro efectuara la inscripcion
correspondiente de la sucursal como agente. Dicha inscripcion surtira los efectos de
una inscripcion en el Registro Mercantil, sin necesidad de ningln otro framite, y servira
de base legal suficiente para que la sucursal realice cualquier otro acto juridico, en

dependencias estatales o privadas, de conformidad con la ley.
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CAPITULO IV

4. Entidades calificadoras de riesgo y los estados financieros

41. Generalidades

Las entidades calificadoras de riesgo son empresas en forma de sociedad andénima,
cuyo objeto principal es emitir las calificaciones de riesgo que se relacionan con la
actividad y operaciones financiera, aseguradora, bursatil y cualquier otra relacionada
con la inversion de valores o mercancias, cuyos recursos provienen de los

inversionisias.

Las calificadoras de riesgo realizan sus actividades de forma objetiva e independiente,
es decir, que no pretenden defender los intereses de las empresas de las cuales estan
emitiendo la calificacidbn de riesgo, por esta razon, es que se afima que las
calificadoras de riesgo son objetivas e independientes. Estos dos Ultimos aspectos son

los que les ha otorgado a las principales calificadoras de riesgo confianza y solidez en

sus opiniones.

Asimismo, las calificadoras de riesgo han incorporado metodologias y practicas
mediante las cuales, promueven y estimulan entre los emisores e inversionistas,

elevados estandares de transparencia, consolidando el gobierno corporativo con el

objeto de obtener los mayores rendimientos bursatiles.
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SRS i
“El objetivo principal de estas agencias es calificar los titulos de deuda emitidos ;:;orﬁ.f’é\sr.{_.,oM o

empresas Yy paises, con el fin de dar informacién relevante a inversionistas. Estas
calificaciones se elaboran por medio de modelos econométricos evaluando distintas
variables que muestran las probabilidades de que se cumplan las obligaciones de

deuda adquiridas™®.

Los estados financieros son aquellos que cubren los balances de situacion, los estados
de resultados o cuentas de pérdidas y ganancias, los estados de flujo de fondos, las
notas y los demas estados y material explicativo que se identifica como parte de los
estados financieros. Usualmente, los estados financieros estan disponibles o se
publican una vez al afo, y se someten al informe de un auditor. Las normas
internacionales de informacion financiera o de contabilidad se aplican a tales estados

financieros de cualquier empresa comercial, industrial o de servicios.

“El objetivo de los estados financieros es suministrar informacion acerca de la situacion
financiera. Por consiguiente, son documentos que muestran, cuantitativamente, ya sea
total o parcialmente, el origen y la aplicaciéon de los recursos empleados para la
realizacion del negocio o cumplir determinado objetivo, y el resultado obtenido en la

empresa, su desarrollo y la situacién que guarda dicho negocio™®.

2 Frontera, Samanta. Revista Digital Administrador del Mercado Mayorista. Pag. 32
2% Mérida, Elena Carolina. El control financiero. Pag. 6
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4.2. Las calificadoras de riesgo

Las calificadoras de riesgo estan reconocidas internacionalmente, por lo que las
opiniones que emiten (calificacion de riesgo) son altamente confiables. Las tres
agencias calificadoras de riesgos mas reconocidas y aceptadas a nivel internacional

son: Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch Ratings.

En Guatemala, segln la pagina de internet de la Bolsa de Valores Nacional, en la
actualidad estan inscritas en el Registro del Mercado de Valores y Mercancias cuatro
calificadoras de riesgo, siendo estas: Calificadora de Riesgo Regional, S.A., Fitch
Centroamericana, S.A., Pacific Credit Rating Guatemala, S.A. y Zumma Ragings, S.A.

de CV.

4.2.1. Definicién

Las Calificadoras de Riesgo son sociedades andnimas autorizadas mediante su
inscripcion en el Registro del Mercado de Valores y Mercancias, las que tienen que
cumplir los mismos requisitos de inscripcién aplicables a los agentes de bolsa, segin

la Ley del Mercado de Valores y Mercancias.

Una Calificadora de Riesgo es una sociedad cuyo objeto social exclusivo es la

calificacion de valores o riesgos relacionados con la actividad financiera, aseguradora,
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que cualquier inversionista desea.

Las dos definiciones transcritas coinciden en que las calificadoras de riesgo tienen
como finalidad emitir opinidn sobre la capacidad de pago de los agentes emisores, es
decir, de la capacidad del pago puntal del capital y de sus intereses. La calificacion de
riesgo contempla la situacién financiera del agente emisor, que se centra en el manejo

y aprovechamiento de los recursos del inversor.

4.2.2. Naturaleza

En relacidon con la naturaleza de las calificadoras de riesgo, la doctrina no le ha
dedicado espacio a tratar el tema, por lo que es necesario buscar en la ley y en la
misma doctrina sobre las calificaciones de riesgo, si en alguna medida se puede

establecer la fuente de la naturaleza de estas entidades.

Se ha establecido en la presente investigacion que las calificadoras de riesgo son
sociedades anénimas, lo que en principio las coloca dentro del derecho mercantil, si
se toma en cuenta que las sociedades anénimas se regulan en el Codigo de Comercio

de Guatemala, Decreto 2-70 el Congreso de la Republica.

No obstante, la funcién de estas sociedades andnimas se considera especializada, de

esta cuenta es que si bien, son sociedades andnimas, su funcionamiento esté regulado
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en una ley especial, a saber: Ley del Mercado de Valores y Mercancias; lo que las

coloca en principio en una categoria fuera del derecho mercantil. No obstante, la bolsa

de valores y los agentes de bolsa, se consideran instituciones de derecho mercantil.

De tal forma, las calificadoras de riesgo como agentes cuyo fin es emitir una opinién
respecto de las finanzas de los agentes emisores, entendiendo que estos son
instituciones de derecho mercantil, las calificadoras de riesgo participan en cierta forma

de una naturaleza de derecho mercantil.

Las opiniones de las calificadoras de riesgo no se consideran recomendaciones, por
lo que no se pueden considerar como consultoras, es decir, que las calificadoras de
riesgo no recomiendan comprar o vender, solamente dan una idea general de la
capacidad de la estructura financiera y el entorno del agente emisor, respecto a la
eventualidad de tener que enfrentar los compromisos econdmicos y financieros de los

pagos.

4.2.3. Objeto de las calificadoras de riesgo

Las calificadoras de riesgo tienen un objeto y finalidad especifica, la emision de la
calificacion de riesgo la cual basicamente es una opinién, por lo que no se puede
considerar como una recomendacion; esto significa que las personas interesadas en
invertir en valores o mercancias pueden o no, considerar la opinion en cualquier

sentido.
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mediante una metodologia y practica objetiva e independiente, la cual determina los

riesgos relacionados con la actividad financiera. Las calificadoras de riesgo se dedican
fundamentalmente a analizar las emisiones de renta fija, con el fin de evaluar la certeza
de pago puntual y completo de capital e intereses de las emisiones, asi como la
existencia legal, la situacion financiera del emisor y la estructura de la emision, para

establecer el grado de riesgo”.*°

42.4. Fines

L as calificadoras de riesgo emiten lo que se conoce como calificacién de riesgo, esta
calificacion se orienta a proporcionar una opinién sobre las finanzas de determinada
empresa emisora de valores y de los Estados. En el caso de la calificacion de riesgo
sobre las finanzas de un Estado, determina el interés de los inversionistas extranjeros

y nacionales que quieren invertir en Guatemala.

De esta cuenta, para el Estado de Guatemala resulta de mucha importancia la
calificacién de riesgo, especialmente en cuanto se refiere a la estabilidad
macroecondmica, lo que determina la capacidad del Estado de Guatemala de asumir

y cumplir con sus obligaciones internacionales respecto de los pagos.

30 Coronado Orozco, Qdily. Ob. Cit. Pag. 71.
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inversionistas un panorama financiero respecto a empresas o Estados, mediante la

calificacion de riesgo, lo que permitira a la empresa emisora contar si la opinion es
favorable respecto a sus finanzas de mayor credibilidad y por lo tanto, atraer a los

inversionistas.

En consecuencia, el fin de las calificadoras de riesgo al emitir una calificacion de
riesgo, es proporcionar informacion confiable, objetiva e independiente sobre las
finanzas de las empresas o paises, que sea de relevancia para que los inversionistas

las tomen en cuenta, al momento de decidir invertir su capital.

4.2.5. Calificacion de riesgo

“La calificacién de riesgo contiene opiniones emitidas por agencias especializadas en
la evaluacion del crédito que analizan detalladamente estos cuatro ambitos: 1) el de
los paises y ofras instancias infra y supra nacionales, 2) el de las empresas, 3) el de
las entidades financieras y 4) el de sus productos financieros estructurado. De la
definicidn anterior se puede determinar tanto la importancia como los alcances de la
calificacion de riesgo, que trasciende el ambito privado nacional y se sitlla también en
el ambito privado internacional; asimismo, se extiende al ambito pdblico nacional como

internacional™?.

31 Palacios Garcia, Alberto Miguel. Calificaciones de riesgo: Definicion e influencia en la Gltima década.
Pag. 55
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un aspecto restringido, toda vez, que solo se limita a indicar de forma de tautoldgica

que: la calificacién de riesgo consiste en una calificacién de riesgo emitida por una

calificadora de riesgo inscrita en el Registro del Mercado de Valores y Mercancias.

Lo que en realidad esta regulando el Articulo 2 literal d) de la ley citada, es que las
calificaciones de riesgo solamente las pueden emitir las calificadoras de riesgo que
estan inscritas en el Registro del Mercado de Valores y Mercancias, por lo que la
definicidbn del Articulo citado, se considera incompleta. Contrario a la definicién

proporcionada en el primer parrafo de este apartado.

En el Considerando primero del Reglamento de Entidades Calificadoras de Riesgo, se
proporciona la siguiente definicién de calificacién de riesgo: “la calificacidén de riesgo
es una opinién emitida por una entidad calificadora de riesgo, en cuanto a la situacién
financiera de un emisor, todo ello con arreglo a las prescripciones técnicas reconocidas

a nivel internacional”.

La calificacion de riesgo funciona como un soporte para generar confianza financiera
y atraer inversion, ya que, a mayor calificacion, menor riesgo en el incumplimiento de
los pagos. En este orden, la calificacion de riesgo es una opinién profesional,
especializada e independiente, acerca de la capacidad de pago de una entidad
financiera y de la estimacion razonable sobre la probabilidad de que el calificado

cumpla, con sus obligaciones contractuales.
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determinado valor, en la administracién de las inversiones y el cumplimiento de sus

pagos. De esta cuenta y por la importancia que tienen los agentes de bolsa, toda vez,
qgue estos actGian como los intermediarios entre los emisores de valores y los
inversionistas, por esta razén se considera que, a los agentes de bolsa extranjeros, se

les exija la presentacion de la calificacion de riesgo.

4.3. Los estados financieros

La presentacion de los estados financieros como requisito de inscripcién de los
agentes de bolsa extranjeros ante el Registro del Mercado de Valores y Mercancias,
no figura en la ley, por lo que, en la actualidad, tanto la calificacién de riesgo como los
estados financieros para ser sometidos a supervision y andlisis, no constituyen

requisitos para inscribir a los agentes de bolsa extranjeros en Guatemala.

Las calificadoras de riesgo, cuando emiten la calificacién de riesgo utilizan métodos
cualitativos y cuantitativos para sustentar la opinién de riesgos. Los datos cuantitativos
que se utiliza para la calificacion de riesgo corresponden a la informaciéon de los
estados financieros; lo que demuestra la importancia de la calificacion de riesgo y la
estrecha relacion cuantitativa y cualitativa de los estados financieros vy la calificacion

de riesgo.
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operaciones o transacciones diarias que demuestra una empresa en sus actividades.

Los estados financieros se alimentan de la informacién suministrada por los libros
contables: trimestral, semestral o anual. Los estados financieros, por tanto, son la

fuente con que las empresas demuestran su situacion financiera.

“En tal sentido, los estados financieros preparados para este propésito suministran la
informacion referente a hechos pasados del ente y muestran los resultados de la
gestion de los administradores™?. De tal forma, los estados financieros son la fuente
mas confiable con los que la calificadora de riesgo cuenta, para obtener la informacién

histérica y actual de las finanzas de la empresa.

En todo caso, los estados financieros de la empresa reflejan objetivamente las
actividades financieras de ésta, de aqui que la presentacion de los estados financieros
de los agentes de bolsa extranjeros, para ser sometidos a supervision y analisis, como
uno de los requisitos para su inscripcion en el Registro del Mercado de Valores y
Mercancias, sea de tal importancia, toda vez, que con esto se estara fortaleciendo la

confianza en los inversionistas de piso.

El Articulo 46 literal g) de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, exige para

inscribir a los agentes de bolsa extranjeros: “presentar copia autenticada de sus

32 Romero, Maximiliano Andrés y Sclaverano, Stefania Ménica. Normas internacionales de contabilidad.
Pag. 14.
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certificados por auditor independiente”. Dicho requisito resulta ser un documento que

debe ir en el expediente, por consiguiente, es necesario que estos estados financieros
sean sometidos a la supervisién y analisis por el Registro de Mercado Valores y
Mercancias previamente a la inscripcidn, con el objeto de determinar si cumplen con

los principios y las normas internacionales de informacién financiera.

En consecuencia, uno de los principales elementos que debe llevar toda definicion de
estados financieros es que son documentos que reflejan las actividades y el estado
financiero de las empresas emisoras de valores o sociedades inscritas como agentes
de bolsa, ya sean nacionales o extranjeros. Los estados financieros a los que aqui se
refiere tienen que estar en concordancia con ciertos estandares internacionales para

que los mismos puedan ser analizados por una calificadora de riesgo.

El Articulo 2 literal d) de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias establece que la
calificacidén de riesgo que emite una calificadora de riesgo tiene que ser con arreglo a
las prescripciones técnicas generalmente observadas a nivel internacional. Una de
estas prescripciones la constituye las normas internacionales de contabilidad, las
cuales se tienen que adecuar segun la metodologia de las normas internacionales de

informacién financiera, para la preparacion de los estados financieros.

En este orden, los estados financieros es el documento contable que informa acerca

de la situacién de la empresa, presentando sus derechos y obligaciones, asi como su
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capital y reservas, valorados de acuerdo a los criterios de contabilidad generaimen%
aceptados. En general, los estados financieros y la calificacidon de riesgo se les solicita
a las bolsas de valores no asi a los agentes de bolsa; situacién que en la presente
investigacion se considera que el capital a invertir no esta debidamente garantizado,

respecto al manejo del intermediario.

4.3.1. Objeto de los estados financieros

“El objetivo de los estados financieros es suministrar informacién acerca de la situacion
financiera, rendimiento y cambios en su posicion financiera, la cual debe ser Util para
una amplia gama de usuarios™3. Los estados financieros pueden en un momento dado
suministrar informacién importante a los inversionistas para el momento en que tomen
decisiones financieras respecto a determinada inversion, ya sea en la bolsa de valores

y con determinado agente de bolsa (nacional o extranjero).

4.3.2. Finalidad

Por medio de los documentos contables llamados estados financieros, las calificadoras
de riesgo obtienen una imagen general del flujo financiero de la empresa cuya
calificacion de riesgo se pretende emitir. Para esta finalidad, el sistema contable
genera una serie de documentos conocidos como estados financieros o estados

contables.

32 Romero, Maximiliano Andrés y Stefania Ménica Sclaverano. Ob. Cit. Pag. 14.
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Los estados financieros proporcionan informacién cualitativa, es decir, dependlendfi"cm aC

de la informacién que proporcionen los estados financieros, los usuarios
(inversionistas) se formaran una idea cualitativa sobre las finanzas de la empresa y

cual es la capacidad econdmica de la misma.

Una de las principales caracteristicas cualitativas de los estados financieros consiste
en que la informacién suministrada a través de estos, sea de facil comprension para
los inversionistas. Lo que no excluye la presuposicion de que los inversionistas

cuenten con cierto conocimiento basico sobre actividades financieras y bursatiles.

4.4, Normas internacionales para la evaluacicn de los estados financieros

4.41. Normas internacionales de informacién financiera

Las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), se consideran hoy en
dia un lenguaje universal de la contabilidad y las finanzas, el cual consiste en tener un
sistema unificado, estandarizado y homologado de las normas y procedimientos
contables, que tienen como objetivo garantizar la calidad de la informacién contenida
en los estados financieros de las empresas, con una adecuada aplicaciéon de la

normativa se obtendra estados financieros transparentes, integros, fiables.

En la actualidad muchos paises cuentan con sus propias normas regulatorias para el

ejercicio de la contabilidad, sin embargo, ante el desbordante desarrollo tecnoldgico
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existen nuevas formas de hacer negocio a nivel internacional, lo que sin lugar a dudas™s,

de forma directa o indirectamente, la adopcion de las Normas Internacionales de
Informacién Financiera NIIF se vuelve necesaria, en virtud de que los paises necesitan
un idioma universal a la hora de la hacer negocios y de elaborar los estados

financieros.

Es asi que la presentacion de estados financieros, con relacion a las NIIF esta dirigida
a proporcionar informacion financiera unificada a las organizaciones extranjeras, es
decir, informacién que respalda o refleja la situacién financiera; activos, pasivos y
patrimonio, rendimiento financiero; ingresos, gastos y flujos de efectivo e informacién
adicional de la organizacion; que sea ventajosa a los grupos de inversionistas a la hora

de toma de decisiones financieras.

“El Comité de Normas Internacionales de Contabilidad o como en sus siglas en ingles
IASC (International Accounting Standard Committee) fue creado en 1973, el cual
estuvo encargado de las emisiones de las Normas Internacionales de Contabilidad
(NIC), mientras que en el afio 2001 tuvo una transformacion y se convierte en lo que
actualmente se conoce como Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad o
en sus siglas en ingles IASB (International Accounting Standard Board). Consejo que
tiene como atribucion principal, la dificil tarea de recomendar la aplicacion de estas

normas contables a nivel mundial™4.

34 Diaz Becerra, Obdulio Armando. Articulo de Contabilidad. Pag. 65
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Los cambios en los organismos emisores y reguladores de normas contables, ndacen »¢

implican cambios de forma simplemente, las profundidades de los mismos son
evidentes, implica la transiciéon de la regulacién de la contabilidad, concebida como
proceso, a concentrarse en los informes financieros, entendidos como productos del

proceso™s,

Lo antes planteado, no se centra en el conjunte de procesos contables propios de las
empresas, sino mas bien en establecer requisitos minimos con los que debe contar la
informacién financiera que reflejen el estado de situacion financiera, el estado de
resultados integrales, el estado de flujo de efective y el estado de cambios en el

patrimonio, de las entidades, para ser considerada integra, fiable y comparable.

E! analisis de estados financiercs, conforme a las normas de informacién financierae,
es importante para la gestién de todas las empresas que se dedican a actividades
financieras; esto permite interpretar los resultados, conocer el rumbo que esta tomando
la empresa, evaluar la capacidad financiera, las utilidades generadas, las perdidas y

el incremento del capital.

4.4.2. Normas internacicnales de contabilidad

Los estados financieros para poder ser valorados y sometidos a la calificacion de

riesgo tienen que cumplir con ciertos parametros de contabilidad internacional. A estos

3 |bid. Pag. 66
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paramentcs se les denomina: principios y normas internacionales de conta
Estas normas establecen qué informacion se debe presentar en los estados
financieros, lo que significa, que los estados financieros que utilizan las calificadoras

de riesgo para emitir sus opiniones, son aquellos que cumplen con estos estandares.

Ahora bien, en relacién a los principios que rigen las normas internacionales de
contabilidad, se les suele denominar: principios clave para la estimacidn de la
incertidumbre, en la cual se incluye toda la informacién de los activos y pasivos de la
empresa, los que deben incluir su naturaleza e importe en libros en la fecha del

balance.

Las normas internacionales para la presentacion de los estados financieros se
denominan NIC 1. También existen otro tipo de normas que regulan otro tipo de
actividad contable, como los inventarios (NIC 2); estado de flujos en efectivo (NIC 7);
Politicas contables, cambios en las estimaciones contables y errores (NIC 8), etcétera.
En relacién a las normas NIC 1, “son las Normas e Interpretaciones emitidas por el
Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB)™.

En este sentido se puede definir las Normas Internacionales de Contabilidad como:
una serie de reglas establecidas por el Comité de Normas Internacionales de
Contabilidad, creadas con el fin de establecer un esténdar en la elaboracién y

presentacion de los estados financieros de las empresas™’.

36 Ribbeck Gomez, Charles Gabriel. Analisis e interpretacién de estados financieros: herramienta clave
para la toma de decisiones. Pag. 50
37 |bid. Pag. 62
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“Las Normas Internacionales de Contabilidad son un conjunto de reglas que deberi:ﬁﬂr‘Cr Sn h@:\\‘"

cumplir las compaiiias para, en primer lugar, asegurar que su informacién financiera
refleja la realidad y, en segundo lugar, que esta realidad se entiende en todo el planeta,

cada vez mas globalizado™8.

Las NIC estan disefiadas pensando en empresas grandes, con relevancia en el
entorno econdémico y proyeccion internacional. En este orden, los agentes de bolsa
extranjeros que quieren iniciar operaciones bursatiles como intermediarios de valores,
para su constitucion comc sociedad, tiene que contratar una fianza por una valor de
un milién de quetzales (Q1,000,000.00) o el 20% de las operaciones del afio anterior,
(Articulo 18 del Reglamento de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias), lo que
significa que a los agentes de bolsa se les puede calificar como una empresa grande,
por tanto, sometida a la supervisién y analisis de sus estados financieros y a presentar

calificacion de riesgo.

% Mugica, Ernesto Enrique. Ciencia de las finanzas. Pag. 32

65



66



CAPITULO V

5. La necesidad de solicitar como requisitc de inscripcion de los agentes de
bolsa extranjeros, adjuntar reporte de calificacion, otorgado por una
calificadora de riesgo y someter a la supervision y analisis de los estados
financieros presentados en el Registro de Mercado de Valores y Mercancias
para determinar si cumplen con los principios y normas internacionales de

informacion financiera

B.1. Generzlidades

El establecimiento del mercado de valores y mercancias en Guatemala marco el inicio
y el fortalecimiento en la consolidacion de la estabilidad financiera del pais. En este
sentido, los agentes de bolsa o corredores de bolsa juegan un papel importante, puesto
gue son los que realizan la intermediacion financiera, es decir, son el vinculo entre el

inversionista, la bolsa de valores y el mercado bursatil y extrabursatil.

Segun la normativa que regula el mercado de valores, en Guatemala pueden ser
autorizados para realizar operaciones bursatiles, agentes de bolsa nacionales y
extranjeros. Los agentes de bolsa extranjeros para operar legalmente en Guatemala,
necesitan llenar ciertos requiéitos para su inscripcidn, los cuales estan contenidos en

el Articulo 46 de la Ley de Mercado de Valores y Mercancias.
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Entre estos requisitocs no se menciona la obligacion de adjuntar el reporie
calificacion de riesgo otorgado por una calificadora de riesgo. Tampoco esta regulado
someter a la supervision y analisis los estados financieros al momento de solicitar la
inscripcién, ya que lo Unico que se presenta en el Registro del Mercado Valores y
Mercancias es una copia autenticada de los estados financieros de los Ultimos tres
afios, o de un periodo menor si fuese el caso, certificados por auditor

independendiente.

La ausencia de los dos requisitos, previamente mencionados, tiene comoc con
consecuencia la inestabilidad en la estructura financiera, desconfianza, debilidad, poca
transparencia, peligro y riesgo en la inversion e incluso la quiebra fraudulenta de los

agentes de bolsa extranjeros.

Esta investigacidn surge como consecuencia de hechos ocurridos en el pais hace unocs
afos, en donde se ve involucrado el Organismo Legislativo y un agente de bolsa
extranjero. Tiene como punto relevante reformar la Ley de Mercado de Valores y
Mercancias, pues es necesarioc incluir la calificacién de riesgo y la supervisién vy
analisis de los estados financieros, como requisitos que deberan exigirse previamente
a la inscripcidon de agentes de bolsa exiranjeros, con el objeto de fortalecer la

transparencia y proteger el ahorro vy la inversion.

En Guatemala, el 4 de junic del afo 2008 se revels el desvio de 11,14 millones de

dolares de los fondos del Congreso hacia la casa de bolsa denominada Mercado de
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Mercancias, teniendo la calidad de agente de bolsa extranjero segtn lo regulado en el
Articulo 46 de la Ley de Mercado de Valores y Mercancias. Las investigaciones que el
Ministerio Publico desarrollé indican que se extendieron varios cheques del Banco Uno
con la firma del entonces diputado y presidente del Organismo Legislativo, Eduardo
Meyer Maldonado, con los cuales se autorizaron transacciones dirigidas a la casa de

bolsas Mercado de Futuros S. A.

El desvio millonario resulté perjudicial para el Congreso de la Republica, por lo que el
Ministerio Publico ventilé que dicha casa de bolsa se encontraba inscrita en Estados
Unidos, por lo que se solicité al Juez Contralor congelar las cuentas de la casa de
bolsa Mercado de Futuros S. A y del representante legal Raul Girén Galvez, en ese
pais, pero los resultados fueron negativos, ya que la casa de bolsa no tenia capital, no
habia presentado los informes anuales y la misma habia iniciado un proceso de
quiebra segun la Securities and Exchange Commission (Comision Nacional de Valores

SEC, por su sigla en inglés).

El agente de bolsa extranjero Mercado de Futuros, S. A. al no tener capacidad
econdmica o financiera y al existir una laguna legal en la Ley de Mercado de Valores
y Mercancias, no se pudo proceder en su contra, pues la misma ya no tenia
personalidad juridica por el proceso de quiebra y ademas su existencia en Estados
Unidos parecia anémala. Por tal razén, el exdiputado Eduardo Meyer Maldonado y

Raudl Girdén Galvez, representante de la casa de bolsa Mercado de Futuros S.A,
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obliga a realizar el pago fue emitida por el Tribunal Sexto de Sentencia Penal del

municipio y departamento de Guatemala el 7 de febrero del afio 2017.

La Procuraduria General de la Nacion, que figura como entidad agraviada en el
proceso, solicitd al Tribunal que se ordenara la devolucién del dinero perdido y se
agregara el pago de Q. 65, 571, 490. 80, por concepto de intereses que se dejaron de
percibir. Por el mismo caso estan procesados Byron Sanchez Corzo y Benvenuto
Conde Fernandez, ex secretario privado de Meyer Maldonado y ex director financiero

del Congreso, respectivamente.

En consecuencia, en el palacio del organismo legislativo, en la ciudad de Guatemala,
el 26 de agosto del afioc 2008, fue reformada la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias por medio del Decreto ndmero 49-2008, considerando que es
indispensable adoptar medidas que contribuyan a evitar que se ponga en riesgo las
inversiones del publico, ya que existen personas individuales o juridicas que sin estar
legalmente autorizadas realizan operaciones de captacion de dinero, por lo que se
hace necesario emitir las disposiciones legales correspondientes que desestimulen la

practica de esa clase de operaciones.

En el Articulo 2 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias se introdujo la
definicion de la calificacion de riesgo y se indica ante que érgano deberan de inscribirse

las calificadoras de riesgo. Supletoriamente se utiliza la Ley de Bancos y Grupos
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cuales se dedican a la intermediacion financiera, deberan presentar la calificacion de

riesgo anualmente, la cual es necesaria para conocer su situacion real y actual en

materia financiera, administrativa, operacional, econdémica y juridica.

Ademas, se reforma el Articulc 16, afadiéndole la literal fi), la cua! obliga al Registro
de Mercado de Valores y Mercancias a publicar reportes e informes periédicos y
continuos por los medios de difusién, masiva, escritos y electrénicos, relativos a la
inscripcidn, suspension, modificacidn o cancelacidn de los actos, personas ¢ contratos

regulados por esta ley.

También, se obliga a la bolsa de valores en el Articulo 18 literal &), velar porque las
actuaciones de sus agentes y emisores se ajusten a las disposiciones normativas y
reglamentarias de caracter general. En el Articulo 19 se obliga que, para la inscripcion
de la oferta publica, se acompafie la calificacion de riesgo, obtenida por las empresas
calificadoras de riesgo inscritas para operar en el pais o por empresas calificadoras de
riesgo internacionales reconocidas por la Comisién de Valores de los Estados Unidos
de América denominada Securities and Exchange Commission (SEC), asi come la

autorizacion por escrito a la bolsa para que la divulguen, inclusive sus actualizaciones.

El Congreso de la Republica al haber perdido mas de 11,14 millones de délares, los
cuales destinaron para su inversién en la casa de bolsa denominada Mercado de

Futuros, S. A, al no existir ninglin delito regulado en la ley ni el cédigo penal, adiciond
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captacion ilicita de dinero y en el Articulo 98 ter el delitc de intermediacion ilicita con
valores, con el objeto de sancionar a personas individuales y juridicas, accionistas,
directores, gerentes, ejecutivos, representantes, administradores, funcionarios y

empleados publicos que incurran en estos delitos.

Asi mismo, por la declaratoria de quiebra del agente de bolsa extranjero Mercado de
Futuros, S.A, se reformé por medio del articulo Articulo 28 del Decreto nimero 49-
2008, la literal e.5) del Articulo 3 del Decreto nimero 21-2006 del Congreso de la
Republica, Ley Contra la Delincuencia Organizada, el cual regula lo siguiente: comete
el delito de conspiracion quien se concierte con otra u otras personas con el fin de
cometer uno o mas delitos de los enunciados en el presente Articulo ...” e.5)

Intermediacién financiera, quiebra fraudulenta...”

Las reformas realizadas fueron publicadas el 22 de septiembre del arfio 2008 en el
Diario Oficial y entraron en vigencia 8 dias después, pero no se incluyd exigir como
requisitos para inscribir a los corredores de bolsa extranjeros, adjuntar la calificacion

de riesgo y someter a analisis los estados financieros presentados.

5.2. Analisis Juridico de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias Decreto 34-96, emitida por el Congreso

de la Republica de Guatemala en el palacio Legislativo, publicada en el Diario Oficial
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de Centroamérica el dia 24 de junio del afio 1996, entré en vigor el dia 23 de diciembor'e.a
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del afio mil 1896. En el palacio del Organismo Legislativo en la ciudad de Guatemala,
el 26 de agosto del afo 2008, fue reformada la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias por medio del Decreto nimero 49-2008. Las reformas fueron publicadas

en el Palacio Nacicnal de Guatemala, el 22 de septiembre del afic 2008, y entraron en

vigencia 8 dias después de su publicacion en el Diario Oficial.

La Ley del Mercade de Valores y Mercancias es una ley ordinaria dentro del
ordenamiento juridico guatemalteco, con fundamento en el Articulo 119 de Ia
Constitucién Politica de la Republica de Guatemala, cuyo objeto es promover el
desarrollo econdmico de la Nacién y el bien juridicc que tutela es la formacién del
capital, el ahorro y la inversién y crear las condiciones adecuadas para promover la

inversion de capitales nacionales y extranjeros;

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias es de aplicacion general, regula la oferta
publica de valores, su intermediacién, las actividades de las personas y entidades
operativas que intervienen en el mercado, la estructura y operacién del Registro
Nacional de Valores y los alcances de las autoridades responsables de promover el

desarrollo equilibrado del mercado y la sana competencia.

La estructura de la Ley del Mercade de Valores y Mercancias es la siguiente: esta

conformada por once titulos, ciento siete Articulos vigentes y nueve Articulos
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Guatemala, reformado por medio del Decreto 49-2008.

El Articulo 46 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias es el que contiene los
requisitos que los agentes de bolsa extranjeros deben llenar para ser inscritos para
actuar como intermediarios en el mercado bursatil y extrabursatil en Guatemala. Entre
los requisitos que deben cumplir ante el registro estan:

a) Comprobar fehacientemente que estan debidamente constituidas e inscritas de

acuerdo con las leyes del pais en que se hubieren organizado.

Uno de los primeros requisitos de los agentes de bolsa extranjeros es estar
debidamente constituidos e inscritos en el pais de su procedencia este requisito es
fundamental porque con el mismo se comprueba que estan constituidos como

personas juridicas.

b) Presentar copia autenticada de su escritura constitutiva; de sus estatutos, si los
tuvieren, o del instrumento legal en el que conste su creacién o constitucion, asi

como cualesquiera modificaciones.

El documento a que se refiere el presente inciso, claramente es el oforgado segtin la
forma de constitucion del pais de origen de la persona juridica que quiere operar como

agente de bolsa en Guatemala.

c) Presentar copia autenticada del instrumento por el que se nombra, para actuar en

la Republica, un mandatario general con representacién, con amplias facultades
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para realizar todos los actos y negocios juridiccs de giro y para representar 2 )
sociedad en juicio y fuera de €|, con todas las facultades especiales que requiere
la Ley del Organismo Judicial. El mandatario que no tuviere esas facultades

quedara investido de ellas por ministerio de la ley.

Este documento puede ser realizado en Guatemala por un notario habil o bien haberse
extendido en el Extranjero; en fodo caso, el mandato segtin el Articulo 38 de la Ley del
Organismo Judicial, establece que tiene que ser protocolizado ante notaric {Articulo

37 de la Ley del Organismo Judicial).

d) Constituir un capital asignado para sus cperacicnes en la Republica y obligarse
expresamente a responder, no sélo con los bienes que posean en el territorio de
la Republica, sino también con los que tengan en el exterior, por todos los actos y
negocios que celebren en el pais.
Respecto a la constitucion del capital asignado, la empresa que quiere actuar como
agente de bolsa extranjero, bien puede constituir el capital asignado y también con la
fianza que es de un millén de quetzales, segin el Articulo 18 del Reglamento de la Ley
del Mercado de Vares y Mercancias; pero, esto no garantiza la solidez financiera de la
misma. Lo que garantiza en buena medida la solidez financiera de la persona juridica,
se reflefa en la opinion de la calificadera de riesgo y en los estades financieros que
ésta consigna en la calificacion de riesgo.
El Articulo 6 del Reglamento de Entidades Calificadora de Riesgo establece que Ia
metodologia utilizada para la calificacion de riesgo fendré como objefo lograr una

medicion de la capacidad de la entidad emisora para cumplir con el pago oportuno de
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a los inversionistas la confianza que los motive a invertir su capital; asimismo, se puede

inferir del anélisis del Articulo citado, que la medicién de la capacidad de pago, solo se
puede estimar con la informacién de los estados financieros, que en esfe caso

corresponden al agente de bolsa extranjero.

e) Someterse a la jurisdiccion de los tribunales del pais y a las leyes de la Republica,
para todos los actos y negocios que celebren en el territorio o que hayan de surtir
sus efectos en él, y presentar declaraciéon de que ni la sociedad, ni sus
representantes legales o empleados, podran invocar derechos de extranjeria, pues
unicamente gozaran de los derechos y los medios de ejercerlos, que las leyes del

pais otorgan a los guatemaltecos.

El Articulo 153 de la Constitucion Politica de la Republica establece que el imperio de
la ley se extiende a todas las personas que se encuentren en el territorio de la
Republica, que alcanza también a las personas juridicas que tienen domicilio en el
pais, tales como los agentes de bolsa extranjeros, (ver Articulo 5 de la Ley del

Organismo Judicial).

f) Declarar que antes de retirarse del pais llenaran todos los requisitos legales

correspondientes.

En cuanto a ese requisito segtn criterio de la autora, la sola declaracion no garantiza

que anfes retirarse el agente de bolsa extranjero del pais, deje cumplidas todas sus
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9)

h)

inversiones que tienen a su cargo.

Presentar copia autenticada de sus estados financieros de los ultimos tres afios, 0

periodo menor si fuese el caso, certificados por auditor independiente

Con relacion a este requisito se considera que el mismo solamente constituye un
requisito formal que solo sirve para completar el expediente de solicitud de inscripcion,
cuya informacion no es sometida a supervision y analisis. Asimismo, se considera que
este inciso contiene el espacio oportuno, para incluir la presentacion de la calificacion
de riesgo y establecer que los estados financieros del agente de bolsa extranjero,

seran sometidos a supervision y analisis, al finalizar cada ejercicio fiscal.

Presentar copia autenticada de la resoluciébn del 6rgano de administracion
correspondiente, que acuerde el establecimiento de una sucursal en la Republica para

desarrollar actividades bursatiles y extrabursatiles.

Constituir domicilio en el terriforio de la Republica de Guatemala, garantiza el
sometimiento del agente de bolsa a las leyes y tribunales guatemalfecos.

Llenados los requisitos anteriores, el registro efectuara la inscripcion correspondiente
de la sucursal como agente, Dicha inscripcion surtiré los efectos de una inscripcién en
el Registro Mercantil, sin necesidad de ningin otro framite, y servira de base legal
suficiente para que la sucursal realice cualquier otro acto juridico, en dependencias

estatales o privadas, de conformidad con la ley.
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sucursal en el territorio, para el efecto se tiene que inscribir la sucursal en el Registro

Mercantil, segun establece el Articulo 215 del Cédigo de Comercio de Guatemala. En
el caso de los agentes de bolsa extranjero no estan obligadas a llenar este requisito,
foda vez, el Articulo 46 establece que la inscripcion en el Registro del Mercado de

Valores y Mercancias, surte los efectos de la inscripcion en el Registro Mercantil.

El establecimiento legal de la Bolsa de Valores fue en el ano 1987, aunque ésta ya
funcionaba antes de la existencia de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias.
Nace a la vida juridica en virtud del Acuerdo Gubernativo del Ministerio de Economia
numero 99-87. El Registro del Mercado de Valores y Mercancias, aunque fue creado
por la Ley del Mercado de Valores y Mercancias de 1996, no es sino hasta el afio 1997
que se emite el Acuerdo Gubernativo que le da nacimiento al Registro del Mercado de

Valores y Mercancias.

En la actualidad se establece que la constitucién de agentes de bolsa extranjeros en
la republica de Guatemala, tiene como objeto elevar la competitividad y mejorar la
funcionalidad del sistema financiero dentro del marco de la economia nacional, por lo
que es importante estimular el aumento en las operaciones bursatiles y de acuerdo al
analisis realizado al Articulo 46 del Decreto nimero 34-96 se determina necesario
adjuntar reporte de calificacion, otorgado por una calificadora de riesgo y someter a la

supervision y analisis los estados financieros presentados en el registro de mercado
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internacionales de informacién financiera.

5.3. Analisis de la legislacion comparada

Actualmente no existe disposicion legal en Guatemala que exija a los agentes de bolsa
extranjeros, que quieran inscribirse para operar en el mercado de valores vy
mercancias, adjuntar la calificacién de riesgo; tampoco se regula que los estados
financieros sean sometidos a supervision y analisis, es por ello que se decidid
desarrollar esta investigacion. Para demostrarlo se considerd necesario hacer uso del
derecho comparado, eso quiere decir, que se observaron las disposiciones aplicables
al tema y se evalud de qué forma otros paises desarrollan estrategias y politicas para
proteger la formacion del capital, el ahorro y de qué forma se promueve la inversién de

capitales nacionales y extranjeros.

En primer lugar se analizé a los Estados Unidos de América. Este pais cred la
Comisién de la Bolsa de Valores (Securities and Exchange Commission), cominmente
conocida por sus siglas como SEC; la cual es una agencia del Gobierno de Estados
Unidos, que tiene la responsabilidad principal de hacer cumplir las leyes federales de
los valores y regular la industria de los valores, los mercados financieros de la nacién

y su funcionamiento.
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cumplir con requisitos rigurosos y previamente establecidos, entre ellos se encuentran:

la presentacion de la calificacion de riesgo antes de la inscripcion y de manera anual.
Cuando el agente de bolsa se encuentre ya inscrito, la SEC, evalua los estados
financieros hasta hacerlos publicos previamente a inscribir a los agentes de bolsas
extranjeros, asi mismo, una vez inscritos, deben revelar al publico toda la informacién
financiera pertinente a su disposicion, para que los inversionistas puedan juzgar y
decidir por si mismos, si la inversién en los titulos y obligaciones de determinadas

empresas constituyen una buena inversion y resulta confiable.

Solicitar los requisitos anteriores, segun la SEC, es una de las maneras de controlar el
fraude en el sector de la inversion en fitulos y valores; sin embargo, es algo que
requiere coordinacion de esfuerzos, para promover la divulgacion de informacion
importante, hacer valer las leyes y normas pertinentes, y proteger las inversiones, el

ahorro y la economia del pais.

En México, el segundo pais a analizar, para organizarse y operar como agente de
bolsa, sean estos nacionales o extranjeros, se requiere autorizacion de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, previo acuerdo de su Junta de Gobierno. Dicha
autorizacion se otorgara a las sociedades anonimas organizadas de conformidad con
las disposiciones especiales reguladas en la Ley de Mercado de Valores, y en lo

dispuesto en la Ley General de Sociedades Mercantiles.
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observar el cumplimiento de los requisitos exigidos para la inscripcion y constitucion

de los agentes de bolsa, los cuales se encuentran regulados en los Articulos 115y 116

de la Ley de Mercado de Valores de la legislacion mexicana.

El Articulo 115 numeral romano Ill, literal e; obliga a realizar el estudio de viabilidad
financiera a la sociedad, esto consiste en someter sus estados financieros a la
supervision y analisis, previo a ser inscritos como tal, pues el estudio que realizan
permite conocer el posible éxito o fracaso del agente de bolsa. En el Articulo 210 del
mismo cuerpo legal se especifica la presentacion de los estados financieros, los cuales
la Comisién, mediante disposiciones de caracter general, sefialara las bases a que se

sujetara la aprobacion de los mismos.

Luego en Panama, los asuntos de la Bolsa de Valores se encuentran regulados en el
Decreto Ley numero 1, emitido el 8 de julio de 1999. Este decreto esta integrado
ademas por los decretos ejecutivos, acuerdos, resoluciones y opiniones emitidas por
la Comision Nacional de Valores. Esta legislacion establece que las casas de bolsa
deben ser personas juridicas con acciones nominativas, autorizadas por la Comision
Nacional de Valores, dedicadas exclusivamente a las actividades de bolsa o afines a

ella, contempladas dentro de la ley.

En la inscripcion de agentes de bolsa extranjeros se regula la obligatoriedad de que

los sujetos de la bolsa cumplan con sus obligaciones legales, principalmente con
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externo, cumpliendo con los requisitos de capital neto y liquidez, la inscripcion de
valores queda sujeta a normas estrictas de control para ser eficiente y transparente la

actividad bursatil.

También, en Suramérica, la bolsa de valores de Paraguay tiene su origen legal en la
Ley 94/91, marco legal dentro del cual se rigen sus operaciones y establecen los
requisitos para los agentes de bolsas. La Comisién Nacional de Valores de Paraguay
promueve la creacion de la Comision Nacional de Valores, CG No. 31/17. En el Acta
de Directorio identificada con el nimero 083, de fecha 05 de diciembre de 2,017, se
establece una lista mas extensa de requisitos para la inscripcién de los agentes de
bolsas, tomandose en consideracion que es una regulacién general, aplicada para los

agentes nacionales y extranjeros.

Dentro de los requisitos regulados en el Articulo 4 literal (d), del Acta de Directorio
identificada con el nimero 083, destaca el requisito siguiente: presentar para su
evaluacion ante la Comision Nacional de Valores, los estados financieros auditados
por auditor externo independiente registrado ante la Comision, debidamente firmados

por el representante legal, sindico y el contador.

Iguaimente, se encuentra la bolsa de valores de Buenos Aires Argentina, regulada por
la Ley nimero 17.811 y supervisada por la Comision Nacional de Valores, la cual actia

conjuntamente con la Sociedad Rural Argentina, Unién Industrial Argentina, Camara
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Asociacién de Bancos Privados de Capital Argentino (ADEBA) y la Asociacion de

Bancos de la Argentina (ABA).

La peticion de autorizacion de inscripcion como agente, corredor o casa de bolsa, se
presentara ante la Comisién Nacional de Valores, especificando en el formulario a
llenar si la inscripcidn es por persona individual o juridica, en el caso de la segunda
opcion se toman en primer plano los requisitos del Cédigo de Comercio de la Nacién

Argentina.

En los Articulos 47 al 58 de la Ley No. 27440, la calificacion de riesgo debe elaborarse
previamente a la inscripcidn y esta puede ser otorgada por una calificadora de riesgo
privada o publica, la cual queda a discrecion del que se pretende inscribir como agente,
en igual listado de requisitos, exigen constituir un capital asignado para sus
operaciones en la republica y obligarse expresamente a responder por los actos vy

negocios que celebren en el pais.

Para los agentes de bolsa nacionales exigen los estados financieros, evaluados por
auditores asignados por la Comisién Nacional de Valores, los cuales seran publicados
periédicamente. Cuando son agentes de bolsas constituidos en el extranjero deben de
presentar copia autenticada de sus estados financieros certificados por auditor
independiente, adjuntar certificacion extendida donde consten los resultados de los

estados financieros operados, desde su inscripcion en el pais de su constitucion, hasta
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para posteriormente ser analizados.

Asimismo, en Espana se cre6 la Comision Nacional del Mercado de Valores, con el
objeto de mantener el control y velar por el buen funcionamiento y organizacién de la
bolsa de valores, las empresas de servicios de inversioén tal y como se le conoce en
ese pais a los agentes de bolsas, la inscripcion de la oferta y el mercado bursatil y

extrabursatil.

Todo lo relacionado a los agentes de bolsa 0 a las empresas de servicios de inversion,
se encuentra en la Ley del Mercado de Valores espaniola, especificamente en los
Articulo s 143,145, 146, 147. Los requisitos que se deben de reunir para la constitucién
de agentes de bolsa nacionales o extranjeros también se encuentran regulados en el

Reglamento de la Ley 35/2003, el cual fue reformado por el Real Decreto 217/2008.

El Articulo 152 de los requisitos generales y el Articulo 153 de los requisitos
especificos, del Reglamento de la Ley 35/2003 establece que: “cuando la solicitud de
autorizacion se refiera a la prestacion del servicio de gestion de inversion, la empresa
de servicios y actividades de inversion, debera, ademas someter a la aprobacion de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, sus estados financieros mediante SOC
(Service Organisation Controls), siendo esos informes, el resultado de una auditora

certificada independiente previo a realizar la inscripcidn como agente de bolsa
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transmitiendo seguridad a clientes y proveedores”.

Por ultimo, en el continente asiatico para proteger el ahorro, la inversion y la economia
de la bolsa de valores, tratan de mantener bajo control a los agentes de bolsa, pues
estos son los intermediarios entre los inversionistas y la bolsa de valores, por lo que

su participacion es clave.

Las bolsas de valores mas famosas son: Shanghai, la cual pertenece a la Republica
Popular de China; las otras dos son Shenzhen y Hong Kong, y también estan incluidas
en esta lista de las bolsas de valores mas importantes a nivel mundial, estas
pertenecen a Japon. De estas tres bolsas de valores, las cuales son sumamente
reconocidas Unicamente la bolsa de valores de Shenzhen y Hong Kong, permiten la

inscripcion de agente extranjeros en sus respectivos registros.

Los agentes mas famosos dentro del ranking mundial, inscritos y tienen un espacio en
la bolsas de valores de Shenzhen y Hong Kong, son aguellos que participan e
intermedia entre la bolsa de valores de: New York- Estados Unidos, Toronto-Canada,
Frankfurt- Suiza, Madrid-Espafia; Euronext tiene base en Amsterdam (Paises Bajos),
la cual es una sola y por su peculiaridad es la base econdmica de la inversion de
Portugal, Bélgica, Francia, Irlanda y Reino Unido, y otros que por la linea de ranking

mundial no son tan reconocidos pero estan constituidos como tal.
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llenar una serio de requisitos, el mas importante es prestar una garantia la cual es

exigida previo a la inscripcion; deben de estar constituidos como agentes de bolsas y
acreditar su inscripcién en el pais de origen, presentar los informes de los estados
financieros los cuales pretenden reflejar la seguridad al momento de invertir y
documentos que aseguren que el agente relne acreditada honorabilidad,
conocimiento y experiencia, estos documentos deberan ser presentado posterior a la
evaluacion realizada por una calificadora de riesgo, estableciendo la ley de valores y
mercados japonesa los factores fundamentales que deberan de ser observados vy

evaluados.

Como corolario, haciendo un analisis de la realidad guatemalteca y del marco juridico
que ampara en relacion a la legislacion comparada, se observa que en otros Estados
se han actualizado las leyes con relacion a temas mercantiles, no dejando a un lado

sino con igual prioridad, el tema de la bolsa de valores.

En mucho paises, la bolsa de valores es una institucion estatal, en donde hay un
organo con autoridad y facultad de hacer cumplir las leyes y regular la industria de los
valores. Esta institucién disefia la forma de organizacion, estructura y funcionamiento
de la bolsa de valores, llevando un control riguroso y decisiéon validada a nivel de
Estado, cuya obligacion primordial es consolidar el sistema financiero e impulsar el
crecimiento econémico. Es decir, la bolsa de valores no puede actuar por si sola, por

lo que hay un érgano que supervisa su funcionamiento, controla su mercado, las
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se inscribe en el registro.

La bolsa de valores de Estados Unidos de América es controlada por la Comision de
la Bolsa de Valores y la de México por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, la
cual actia con la Junta de Gobierno. En Panama, Paraguay y Argentina es controlada
por la Comision Nacional de Valores, de igual manera en Espana y en los paises
europeos, incluso al realizar esta investigacion, como dato curioso, es que en Europa
se cre6 la Comision Europea de Valores, la actia a nivel internacional con los paises

miembros.

En Guatemala, la bolsa de valores es una sociedad an6nima especial, creada por
particulares, conocida como Bolsa de Valores La Nacional y es aqui donde se
encuentra parte del problema abordado en esta investigacion porque Guatemala no
tiene una Comisidn o algin érgano estatal que se encargue especificamente de
controlar la organizacion y estructura de la bolsa de valores, para que Gnicamente esa
sea su funcion, por esa parte participa el Banco de Guatemala, la Junta Monetaria y la
Superintendencia de Bancos, pero actian de manera excepcional, haciéndose notar
la debilidad del control econémico y que se carece de un equipo comprometido con la
excelencia, que genere las condiciones para el desarrollo de un mercado de capitales

atil a la sociedad.

87



diseria una lista de requisitos contenidos en el Articulo 46 de la Ley de Mercado de

Valores y Mercancias. Todos estos requisitos, una vez completos, se procedera a

inscribir al agente de bolsa, en el Registro de Mercado, de Valores y Mercancias.

El requisito que mas interesa es el contenido en la literal (g): “Presentar copia
autenticada de sus estados financieros de los Gltimos tres afios, o periodo menor si
fuese el caso, certificados por auditor independiente”... En comparacioén con las leyes
de los paises mencionados al inicio de este analisis, no basta solo presentar la copia
autenticada de sus estados financieros, por el contrario, estos son evaluados
comparados y analizados por normas internacionales de informacién financiera y de

contabilidad.

La funcién de evaluar y analizar los estados financieros es designada a auditores
supervisados por el érgano estatal, como lo es una Comisién, de la que tanto se ha
hablado entre los péarrafos del presente andlisis; sin embargo, en Guatemala no se
tiene una Comisién, por el hecho de ser una sociedad anénima especial, creada por
particulares, pero esta funcion deberia de ser asignada en unién a la Superintendencia
de Bancos actuando por medio de la Intendencia de Verificacion Especial (IVE) y la
Unidad de Inteligencia Financiera (UIF), de conformidad con los estandares y tratados

internacionales en la materia.

Por otro lado, las legislaciones analizadas regulan como requisito previo a la

inscripcién, la presentacion de una calificacion de riesgo realizada por una calificadora
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pero, en la Ley de mercado de valores y mercancias de Guatemala no se regula, a

excepcion de la calificacion presentada anualmente.

Partiendo de lo anterior, en esta investigacién se refleja la necesidad de solicitar
previamente a la inscripcion de los agentes de bolsa extranjeros, adjuntar reporte de
calificacion basado en la evaluacion de los aspectos cualitativos (plana ejecutiva,
gestién de riesgos, controles, mercado, gestion comercial, otros) y cuantitativos
(indicadores financieros), para determinar hallazgos de riesgos, condicion financiera,
la rigidez y la gestion de la entidad antes de que opere en el pais y de presentar los
estados financieros de los Ultimos fres afios, o periodo menor si fuese el caso,
certificados, para que sean sometidos a la supervision y andlisis de auditores
nombrados por la Superintendencia de Bancos, actuando por medio de la Intendencia
de Verificacion Especial (IVE) y la Unidad de Inteligencia Financiera (UIF) de
conformidad con los estandares y determinar si cumplen con los principios y las

normas internacionales de informacion financiera y de contabilidad.

5.4. Analisis critico de los requisitos de inscripcion de los agentes de bolsa

extranjeros

El Registro del Mercado de Valores y Mercancias cumple su funcién respecto a los
agentes de bolsa extranjeros, de acuerdo con la Ley de Mercados de Valores y

Mercancias, con su Reglamento y el reglamento de entidades calificadoras de riesgo;
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una de las principales funciones del Registro es el control del registro y juridicidad 8@,4“ o

los actos y contratos realizados y celebrados por personas juridicas que actian en el

mercado bursatil.

También, tiene la funcién de la inscripcién registral de las bolsas de comercio, los
agentes de bolsa nacionales y extranjeros, las ofertas publicas de valores, los
contratos de fondo de inversion, los respectivos certificados y las Instituciones
calificadoras de riesgo. Los agentes de bolsa extranjeros se dedican la intermediacion
de valores, mercancias o contratos, para lo cual operan en el piso de la bolsa de

valores.

Los agentes de bolsa son los intermediarios entre los inversionistas, la bolsa de valores
y el marcado bursatil; entre la empresa emisora y el mercado de valores; debido a la
magnitud de las operaciones que realizan en el mercado bursatil, los requisitos de
inscripcion de los agentes de bolsa extranjeros no se puede limitar burocraticamente
a los consignados en el Articulo 46 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias,
porque si se foma en cuenta la existencia real de un riesgo para los inversionistas,
estos deberian contar con una opinién técnica e independiente sobre la situacién

financiera de los agentes de bolsa extranjeros.

La Ley de Mercado de Valores y Mercancias regula que la calificacion de riesgo es
una opinion profesional, especializada e independiente, acerca de la capacidad de

pago de una empresa determinada. La calificacidon también implica el analisis
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flujos de ingresos y egresos, productividad, proveedores, clientes, enire otros.

Asimismo, la calificacién de riesgo presenta una estimaciéon razonable sobre la
probabilidad de que el calificado cumpla, con sus obligaciones contractuales y legales,
es decir, sobre el impacto de los riesgos que esta asumiendo el calificado, o sobre la

habilidad para administrar inversiones o portafolios de terceros, segln sea el caso.

Las calificadoras de riesgo se basan para emitir la calificacion de riesgo (opinién
financiera), en la informacién contenida en los estados financieros, lo que significa que
el calificado tiene que proporcionar a la calificadora de riesgo los documentos reales
del estado de sus finanzas y no solamente una copia autenticada, como actualmente
se requiere para la inscripcion de los agentes de bolsa extranjeros, regulada en el

Articulo 46 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias.

En este sentido, el problema juridico y normativo del desarrollo de esta investigacién
radica en la falta de regulacién legal como requisito de inscripcién de los agentes de
bolsa extranjeros de la calificacion de riesgo y la presentacién de los estados
financieros, estos Ultimos para ser sometidos a supervision y analisis, considerando
que incluir lo anterior como requisito de inscripcién, en buena medida contribuira a

proteger la formacién del capital, el ahorro y la inversion.
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De tal forma que, la importancia de la calificacion de riesgos es de tal magn]tué‘,’mdu e

especialmente porque contiene una opinion objetiva e independiente sobre las
finanzas de las empresas calificadas, se hace necesario que los agentes de bolsa
extranjeros que deseen inscribirse para realizar operaciones en el mercado bursatil,
deben adjuntarla calificaciéon de riesgo y los estados financieros para que sean

sometidos a supervision y analisis.

De este modo se contribuird a la certeza y seguridad juridica en la proteccion de la
formacion del capital, el ahorro y la inversion; de tal forma, que la solucién de incluir
entre los requisitos del Articulo 46 de la Ley de Mercado Valores y Mercancias, de la
calificacion de riesgo y los estados financieros con el propoésito expreso de supervision
y analisis, como requisito de inscripcidon de los agentes de bolsa extranjeros, es

necesario.

5.5. La hipotesis de la investigacion

Al realizarse la presente investigacion se determina necesario reformar la Ley del
Mercado de Valores y Mercancias e incluir que previo a la inscripciéon de los agentes
de bolsa extranjero se adjunte la calificacién de riesgo otorgada por una calificadora y
someter a la supervision y analisis los estados financieros presentados en el Registro
de Mercado de Valores y Mercancias para determinar si cumplen con los principios y

las normas internacionales de informacién financiera.
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mecanismos de supervisién, evaluacion y monitoreo, protegera a las inversiones

y

creara un marco normativo capaz de contribuir al fomento del desarrollo de un mercado

de capitales transparente, inclusivo y sustentable; fortaleciendo la organizacion,
estructura y funcionamiento de la bolsa de valores, principalmente controlando el
actuar de los agentes de bolsas, y asi cumplir con el objeto de la Ley de Mercado de
Valores y Mercancias, el cual es promover el desarrollo econémico de la nacién,
proteger la formacién del capital, el ahorro y la inversién de capitales nacionales y

extranjeros.

5.6. Comprobacion de la hipotesis

El problema juridico y normativo del desarrollo de esta investigacion radica en la falta
de regulacion legal de requisitos para la inscripcion de los agentes de bolsa extranjeros
en el Registro de Mercado de Valores y Mercancias, toda vez que en el Articulo 46 de
la Ley de Mercado de Valores y Mercancias no regula adjuntar la calificacidén de riesgo
ni tampoco el sometimiento a la supervision y analisis de los estados financieros del
los agente de bolsa extranjeros, requisitos que son importantes agregar, ya que se
fortaleceria la transparencia, la proteccion de la formacion de capital, el ahorro y la

inversion en Guatemala.

Al realizar un analisis de la realidad social, del marco juridico guatemalteco y de la

legislacion comparada, en virtud de la analogia encontrada, en otros paises, se ha
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actualizado la regulacién de las sociedades mercantiles como lo es la bolsa de valo
llevando en algunos paises a promulgar leyes especiales para su normatividad, pero
en el presente caso no es necesario implementar leyes especiales, pero si reformar
las existentes para proteger los derechos del comerciante, del consumidor y del

inversionista.

Entre la ley especial que se propone reformar, se encuentra la Ley del Mercado de
Valores y Mercancias, ésta aunque sufrié de algunas reformas en el afio 2008 como
consecuencia de un desvio de dinero del Congreso de la Republica hacia una agente
bolsa extranjero denominado Mercado de Futuros, S. A, la cual se declara
fraudulentamente en quiebra afectado con la pérdida de 11,14 millones de délares al
pais; por tal motivo, se propone nuevamente reformar la ley para robustecer la
inscripcidén de los agentes de bolsa extranjeros y proteger el bien juridico plasmado en

la ley.

La reforma facilitard poder verificar como esta funcionando la casa matriz de los
agentes de bolsa en el pais de origen, antes de ser inscrita en Guatemala; la
experiencia negativa es que la ausencia de este requisito al momento de inscribir €l
agente de bolsa extranjero Mercados de Futuros S.A, se desconocia que no tenia
capital, que no habia presentado los informes anuales y el mismo agente de bolsa
habia iniciado un proceso de quiebra, segin la Securities and Exchange Commission
de Estados Unidos, informacién que se obtuvo por las investigaciones realizadas por

el Ministerio Publico.
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andnima especial, creada por particulares, por esa parte participa para controlar su
funcionamiento el Banco de Guatemala, la Junta Monetaria y la Superintendencia de
Bancos, pero actian de manera excepcional, haciéndose notar la debilidad y ausencia
de un equipo comprometido que genere las condiciones para el desarrollo de un

mercado de capitales util.

En otros paises la bolsa de valores es controlada por una comision nacional, pues la
misma pertenece al Estado. Al no existir en Guatemala un érgano especial como lo es
una comision, se ha creado la Ley del Mercado de Valores y Mercancias como una
herramienta donde se regule el manegjo, la estructura, los contratos, la actividad de

intermediacion de valores y las operaciones bursatiles y extrabursatiles

Entonces, por medio de la técnica documental y bibliografica, haciendo uso de
documentos y de archivos proporcionados por la Bolsa de Valores Nacional, fuentes
gubernamentales, libros, informes, revistas, periodicos, folletos, normas juridicas
relacionados la bolsa de bolsa de valores y el analisis de las noticias de casos

relacionados con la corrupcién, se pudo comprobar la hipétesis de esta investigacion.

En primer lugar, se comprobd que es necesario regular como requisito previo a la
inscripcién la presentacion de una calificacion de riesgo realizada por una calificadora
de riesgo, calificacién, que debera estar basada en la evaluacion de los aspectos

cualitativos (plana ejecutiva, gestion de riesgos, controles, mercado, gestién comercial,
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hallazgos de riesgos, condicion financiera, la rigidez y la gestién de la entidad antes

de que opere en el pais.

En segundo lugar, se comprobé que los estados financieros presentados al Registro
de Mercado de Valores y Mercancias, para la constitucion de los agentes de bolsa
extranjeros, deben de ser sometidos a la supervisidén y analisis para determinar si

cumplen con los principios y las normas internacionales de informacion financiera.

El requisito regulado en el Articulo 46 literal (g), no es suficiente, no basta solo
presentar la copia autenticada de los estados financieros de los Gltimos tres afios, o
periodo menor si fuese el caso, certificados por auditor independiente. A través de la
legislacién comparada se pudo analizar que la funcidon de someter y evaluar los
estados financieros, es designada a auditores supervisados por el érgano estatal,
como lo es una comisién, de la que tanto se ha hablado entre los parrafos del presente
capitulo, pero en Guatemala no se tiene una Comisién, por el hecho de ser una

sociedad anénima especial.

Por tal motivo, se propone reforma en el articulo 46 de la Ley del Mercado de Valores
y Mercancias, para que la funcioén de supervisar y analizar los estados financieros sea
asignada a auditores nombrados por la Superintendencia de Bancos, actuando por

medio de la Intendencia de Verificacion Especial (IVE) y la Unidad de Inteligencia
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Financiera (UIF) de conformidad con los estandares y determinar si cumplen con logow,,gu ¢

principios y las normas internacionales de informacién financiera y de contabilidad.

En este sentido, se puede afirmar con satisfaccion que la hipétesis fue plenamente
comprobada, toda vez, que los argumentos expresados a lo largo de la investigacion
y la técnica aplicada permitieron establecer la necesidad de reformar la Ley del
Mercado de Valores y Mercancias incluyendo entre los requisitos para la inscripcién
de los agentes de bolsa extranjeros, adjuntar el reporte de calificacion otorgado por
una calificadora de riesgo y someter a la supervision y analisis los estados financieros
presentados en el registro de mercado de valore y mercancias para determinar si

cumplen con los principios y las normas internacionales de informacion financiera.
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La bolsa de valores es un mercado que se organiza por virtud de la ley, cuya actividad
principal es: la oferta y demanda de valores, mercancias y los contratos que se

formalizan en el mercado bursatil y extrabursatil.

El Registro del Mercado de Valores y Mercancias es el encargado del control de la
juridicidad, el registro de los actos que realicen, de los contratos que celebren las

personas que intervienen en los mercados de valores bursatiles y extrabursatiles.

Los agentes de bolsa tienen como funcién principal servir de intermediarios entre los
Inversionistas y las empresas, con el objeto de que el capital de los inversionistas se

canalice a las necesidades particulares de cada empresa que necesita de capital.

Las calificadoras de riesgo son personas juridicas que se constituyen como sociedad
anonima y cuyo objeto principal es: emitir las calificaciones de riesgo que, sobre la
actividad y operaciones financiera, aseguradoras, bursatil y cualquier otra que tenga

que ver con la inversion den valores o mercancias.

Se comprueba la hipétesis formulada, toda vez, que los argumentos expresados a lo
largo de la investigacién y la técnica aplicada permitieron establecer la necesidad de
reformar la Ley del Mercado de Valores y Mercancias e incluir entre los requisitos para
la inscripcion de los agentes de bolsa extranjeros, adjuntar el reporte de calificacién

otorgado por una calificadora de riesgo y someter a la supervision y analisis los estados
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determinar si cumplen con los principios y las normas internacionales de informacion

financiera.
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RECOMENDACIONES

Para dinamizar el mercado bursatil, es importante que el Gobierno participe en el
fortalecimiento de la bolsa de valores, a través de una infraestructura juridica, técnica
y administrativa moderna, dirigida a lograr su transparencia y eficiencia, en

concordancia con las exigencias internacionales.

Que el Registro del Mercado de Valores y Mercancias, debido a la importancia de sus
funciones, es oportuno que cuente con un érgano técnico y especializado en aspectos
financieros, con el objeto de que la calificacion registral, no solo se limite a los aspectos
formales, sino que se amplie a los aspectos propios del flujo de capitales, con el objeto

de que realice una mejor y mas eficaz calificacién registral.

Que a falta de una entidad estatal para que supervise la bolsa de valores en
Guatemala, se asigne dicha funcién a la Superintendencia de Bancos, actuando por
medio de la Intendencia de Verificacién Especial (IVE) y la Unidad de Inteligencia

Financiera (UIF).

Que se fortalezcan las calificadoras de riesgo para emitir calificacion de riesgo a los
agentes de bolsa extranjeros, que quieran operar en el mercado bursatil y extrabursatil
en Guatemala, previamente a ser inscritos en el Registro de Mercado de Valores y

Mercancias.
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extranjeros, adjuntar el reporte de calificacién otorgado por una calificadora de riesgo

y someter a la supervision y analisis los estados financieros presentados en el registro
de mercado de valore y mercancias para determinar si cumplen con los principios y

las normas internacionales de informacion financiera.
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