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RESUMEN

El presente trabajo académico describio la situacion actual en Guatemala respecto
de la variabilidad del capital y su relacion con las sociedades anénimas abiertas
gue tienen el objetivo de dinamizar el mercado de acciones en la bolsa de valores.
Fue una investigacion juridica descriptiva que describié el uso y funcionamiento
que se les da a las sociedades andOnimas guatemaltecas, y la importancia en

profundizar en este tema.

Se revisaron las legislaciones de otros paises en los que funcionan bolsas de
valores dinamicas, que a su vez por medio del mercado de acciones las
sociedades andnimas abiertas se capitalizan, dando a conocer asi las ventajas y
desventajas que tiene una sociedad al cotizar sus acciones en la bolsa. También
se analizaron dos tesis de licenciatura de afios anteriores, que trataron el tema de
las sociedades de capital variable y la variabilidad del capital social en Guatemala;
y finalmente se obtuvo una entrevista con el autor de una de las tesis
relacionadas, que traté el tema en el afio 1994, pionero en exponerlo desde el

ambito legal.
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INTRODUCCION

En Guatemala actualmente se encuentran reguladas cinco formas de organizacion
societaria, siendo éstas: Sociedad Colectiva, Sociedad en Comandita Simple,
Sociedad de Responsabilidad Limitada, Sociedad Andnima y Sociedad en

Comandita por Acciones.

La presente investigacidon se enfocd Unicamente en las sociedades de capital
(sociedad andnima y sociedad en comandita por acciones), principalmente en la
sociedad anénima tradicional y la sociedad anonima de capital variable también
conocida como sociedad de inversion en Guatemala o SICAV en otras
legislaciones, la cual se encuentra regulada en la Ley de Mercado de Valores y
Mercancias, y se titulé “Factibilidad de Desarrollar la Variabilidad del Capital Social
en las Sociedades de Capital a través de la Cotizacion de Acciones en las Bolsas

de Valores”.

Las sociedades anénimas guatemaltecas tienen tendencia a ser sociedades con
vinculos familiares y las cuales en muchas ocasiones se quedan estaticas, porque
fueron creadas para un unico fin, como por ejemplo: ser tenedoras de bienes
inmuebles, y no se desarrollan a lo largo de su existencia; esto sin duda es un
actuar comun dentro del conglomerado social, por decirlo asi, es una cultura
conservadora, que indirectamente frena el querer dinamizar una bolsa de valores
a través del mercado de acciones. A estas sociedades mercantiles sin fines de
crecimiento y que no tienen interés en cotizar sus acciones en una bolsa de
valores, en otras legislaciones como Per(, se les denomina sociedades andnimas

cerradas.

Un elemento importante de estudio dentro de la presente tesis fue la variabilidad
del capital social, y es que su funcion cobra importancia en las sociedades de
capital, especificamente en las sociedades andnimas abiertas, que son aquellas

sociedades que cotizan sus acciones en la bolsa de valores, logrando de esa

1



forma capitalizarse, lo cual les resulta mas beneficioso que obtener un
financiamiento bancario; ademas de las ventajas y el prestigio que obtiene una
sociedad que cotiza en la bolsa.

El mercado de capitales es funcional y dindmico en otros paises, sin embargo en
Guatemala el mismo es casi inexistente o nulo, lo cual se demostrara con las
Unicas tres sociedades de capital que actualmente estan cotizando sus acciones
en la bolsa de valores, y que retrocediendo 5 afios, son las mismas sociedades las

gue se encontraban en el reporte de la Bolsa de Valores Nacional, S.A.

De lo indicado, surgio la pregunta de investigacion ¢ Cuales son las condiciones en
Guatemala respecto de la variabilidad del capital social para las sociedades de

capital que pueden cotizar en la bolsa de valores?

Los objetivos trazados para responder a la pregunta de investigacion fueron: como
objetivo general: Describir la importancia de la variabilidad del capital en las
sociedades de capital para dinamizar el mercado de acciones en la bolsa de
valores; y dentro de los objetivos especificos: Analizar la sociedad andénima y su
situacién actual en Guatemala respecto de las sociedades andnimas abiertas;
destacar la importancia de la variabilidad del capital social y la importancia de la
accion como titulo valor; Conocer las ventajas y desventajas de la variabilidad del
capital para las sociedades an6nimas abiertas mediante la capitalizacién a través
de las bolsas de valores; describir la realidad del mercado de acciones en
Guatemala en la Bolsa Nacional de Valores, S.A., el funcionamiento de las
Sociedades de Inversion de Capital Variable y el dinamismo de la capitalizaciéon en
el mundo; y finalmente, diagnosticar la realidad guatemalteca sobre la variabilidad

del capital para dinamizar el mercado de acciones a través de la bolsa de valores.

Para alcanzar los objetivos indicados se procedi6é a elaborar cuatro capitulos que
se describen a continuacion: Capitulo 1 titulado “Sociedades de Capital” en donde

se dio a conocer los antecedentes de la sociedad mercantil, los tipos de sociedad
2



mercantil que Guatemala regula, enfocandose principalmente en las sociedades
de capital y para efectos de aporte se citd la legislacion peruana para dar a
conocer las sociedades anénimas cerradas y abiertas, éstas Ultimas de gran
importancia para el desarrollo de la presente investigacion; asimismo se trato
sobre la piedra angular de las sociedades de capital, que es el “capital social”, sus
principios, su integracion y la modalidad de la variabilidad, para concluir en la
situacién actual de las sociedades de capital en Guatemala.

En el Capitulo 2 denominado “Importancia de la Variabilidad del Capital Social”
versé sobre la funcionabilidad de esta modalidad de capital, lo importante que es
el capital social desde un punto de vista financiero, por lo que representa para
sociedad al capitalizarse en bolsa de valores y el socio inversionista, asi como
para la economia por medio de la creciente importancia del mercado de capitales
en el mundo. Asimismo se describio la representacion del capital por medio de “la
acciéon”, los antecedentes de ésta, como esta regulada en Guatemala y otras

disposiciones generales de interés sobre la misma.

Respecto al Capitulo 3 titulado “Ventajas y Desventajas de la Capitalizacion a
través de la Bolsa de Valores”, se dieron a conocer los antecedes de la bolsa de
valores en general, el funcionamiento de la bolsa de valores para el “mercado de
acciones”, las ventajas de esa forma de capitalizacién, entre ellas: aumento del
valor de la empresa, el fortalecimiento de la estructura financiera, el
reconocimiento financiero y la mejora de la imagen y proyeccion de la empresa; en
cuanto a las desventajas se anotaron: la desconcentracion del control de la
sociedad, el riesgo en cuanto a la pérdida de valor de las acciones en un mercado

secundario y el riesgo de fraude para el inversionista.

Y finalmente en el capitulo 4 denominado “Factibilidad de Desarrollar la
Variabilidad del Capital Social a través de la Cotizacion de Acciones en la Bolsa de
Valores” se describid y analizé la situacién actual de Guatemala respecto al

mercado de acciones a través de la Bolsa de Valores Nacional, S.A., el dinamismo
3



que tienen los mercados de valores y lo que hoy se tiene en Guatemala, también
se dio a conocer la funcion de la SICAV guatemalteca y se compard con otras
legislaciones como la espafiola y mexicana, y se abordd el tema de la importancia
de actualizar nuestro ordenamiento juridico para adoptar la variabilidad del capital
en Guatemala en sentido descriptivo no propositivo, tomando como referencia la
forma de regulacion de la variabilidad del capital en paises como: México, El
Salvador, Honduras, Peru, India, Argentina y Espafia, enfocandose en lo relevante
que es regular y supervisar el mercado de valores en Guatemala. Dentro de este
capitulo como un aporte importante se anoto el resultado de una entrevista que
obtuvo con el licenciado Enrique Mdéller Sanchez, quién hace 22 afios trato el tema
de las sociedades de capital variable y la variabilidad de capital para Guatemala
en su tesis de licenciatura, quien brindé informacion relevante para concluir con

esta investigacion.

En cuando a los alcances en el ambito espacial se enfocd en el territorio
guatemalteco, pero también se incluyeron referencias de paises como: México,
Argentina, Espafia, Peru, India, Estados Unidos, paises que tienen una bolsa de
valores dinamica en su territorio y que la informacién obtenida aporta para conocer

el funcionamiento de una bolsa de valores.

Dentro de los elementos de estudio para llevar a cabo la presente investigacion
fueron, las sociedades an6nimas y SICAV de Guatemala, el capital social y su
modalidad de variabilidad y la Bolsa de Valores Nacional, S.A. respecto al
mercado de capitales. En cuanto al aporte consistié en describir la realidad de las
sociedades de capital en Guatemala y el mercado de capitales guatemalteco en la
Bolsa de Valores Nacional, S.A., las ventajas y desventajas que tiene una
sociedad andnima abierta de capitalizarse por medio de la bolsa de valores y la
situacion actual de Guatemala en ese mercado de capitales, tomando en cuenta
gue es un mercado que a nivel mundial ha tomado importancia y su crecimiento ha

sido notorio; y respecto a los limites encontrados es que en Guatemala la



variabilidad del capital es un tema poco discutido y no existe mucha doctrina sobre

el mismo.

El tipo de investigacion fue juridico descriptiva y el método utilizado fue el
cientifico, porque se analizé cada uno de los elementos de estudio, logrando asi
dar a conocer la situacion actual de Guatemala en cuanto a la regulacion de la
sociedad anonima y SICAV asi como su casi hulo mercado de capitales en la
Bolsa de Valores Nacional, S.A. dando a conocer las circunstancias que paralizan

el desarrollo de ese mercado para Guatemala.



Capitulo 1
SOCIEDADES DE CAPITAL

1.1 Antecedentes de la Sociedad Mercantil

Conocer en donde surgio6 la sociedad mercantil, es importante para saber cuél fue
el punto de partida y con qué finalidad dio inicio esa agrupacion de personas; Yy
como bien lo indica Sara Bialostosky “no se pretende discutir si el origen se
remonta al consorcio ercto non cito romano, a la comenda italiana, o a la
Gezamtehand alemana; sino precisar que los caracteres esenciales de nuestras
sociedades mercantiles se encuentran en uno de los tipos de sociedad romana, en

las societates vectigalium™

Aunque Bialostosky se refiri6 a las sociedades mexicanas; las sociedades
guatemaltecas también tienen algunas similitudes de las societates vectigalium,
especialmente la sociedad anodnima, por ello es importante indicar el origen
romano de la sociedad mercantil; crea confusiéon porque el Derecho Mercantil
como tal no se desarroll6 en Roma sino que fue el Derecho Civil el que adoptd las
necesidades comerciales; sin embargo existen antecedentes de interés para la
presente investigacion, se dice que una familia primitiva romana que no haya
recibido sus leyes de la ciudad, significaba que aun no estaba legislada, por lo

tanto en la familia se encuentra su origen de la sociedad.

La descripcion de la familia romana es que “estaba integrada por las personas
sometidas a la patria potestad del pater familias. El pater familias tenia no solo el
ius vitae necisque sobre todas las personas a €l sometidas, sino también un poder

absoluto sobre el patrimonio doméstico, poder, pero no propiedad, como lo

! Bialostosky Sara. Antecedentes de las Sociedades Mercantiles en Derecho Romano, Biblioteca Juridica
Virtual del Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM, Meéxico,
http://www.juridicas.unam.mx/publica/librev/rev/facdermx/cont/74/dtr/dtr2.pdf. Pdgina 193, 11 de marzo
2016
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prueban algunos testimonios todavia en la época clasica; la propiedad era comun
de los miembros libres de la casa y el poder del padre se reducia al derecho de
administracion y disposicion del mismo: los hijos no tenian derecho de
intervencion en tales actos; sus derechos se patentizaban con la muerte del pater
familias, es decir que en el momento en el cual los hijos de familia heredes sui se
emancipaban de la potestad paterna adquirian el poder de disposicion sobre su

parte de patrimonio, eran pues sus herederos de si mismo”.?

Existia un representante y administrador el pater familias, los administradores es
decir los hijos no tenian ningun derecho sobre la masa patrimonial hasta que
falleciera el pater familias, y a ese derecho de los hijos se le llamé copropiedad
gue se definia como “el estado de copropiedad era designado con la expresion
latina consortium erc non cito”®, se dice que este tipo de consorcio entre
hermanos, ha sido la base de varios autores para dar a conocer los inicios de la
sociedad, ya que se fueron tomando en cuenta los elementos que se
descubrieron a través de esa copropiedad y que de alli surge el contrato
consensual, por eso se consideré al “consorcio ercto non cito como sociedad

tanto natural como legal™

Como ya se indico, la familia es el primer antecedente de la sociedad, pero la
sociedad mercantil ain no surgia, fue el Derecho Civil quien la adoptdé como figura
contractual y la incorporé bajo las siguientes caracteristicas: “i) Sinalagmatico

perfecto, ii) De buena fe, iii) Intuitae personae, y iv) Oneroso.’

Segun lo manifestado por Sara Bialostosky desde esa adopcién por parte del ius
civile de la sociedad, se requeria de dos 0 mas personas, que debian tener un

interés comun vy licito; también se hizo la diferencia en cuanto al fin que

? |bid. Pagina 194
* |bid. Pagina 195
* Ibid. Pagina 196
> |bid. Pagina 199



perseguian los contratantes, porque ya existia una division de sociedades y estas
eran: “societas quaestuarie si tenian por objeto un lucro y societas non

quaestuarie si los socios perseguian una finalidad exenta de lucro.”®

Desde entonces existian sociedades con animo y sin animo de lucro, lo cual
conforme el transcurrir de los afios fueron separandose, y hoy en dia el Derecho
Mercantil es eminentemente lucrativo, y el Derecho Civil regula a través de
Asociaciones, Fundaciones, entre otros, los intereses exentos de lucro, esto
evoluciono sin duda y dej6 establecido los fines de cada ambito, y dependera de la
voluntad de la personas y las finalidades que persigan constituirse como
corresponda legalmente.

La figura societaria en el Derecho Romano, no se puede negar que aunque su
regulacion daba inicio y faltaba mucho por descubrir, y “pese a su pobreza
estructural, satisfizo las necesidades de la economia antigua, agricola 'y
posteriormente la del capitalismo”’ sin contar los alcances que hoy en dia tiene,
porque actualmente es un vehiculo o institucion legal que mueve la economia

mundial.

Un tema relevante dentro de la sociedad romana es que no tenia personalidad
juridica propia, sino solo existencia legal entre los otorgantes y no respecto a los
acreedores, esto generdé que las obligaciones conjuntas no emanaran de la
naturaleza de la sociedad y no debian presumirse, sino que era necesario un

pacto expreso entre los socios.

En cuanto al término societates “se cree que es utilizado por el historiador, en el
sentido de sociedad o compafia”, figura que reflejaba una forma de contratar de

manera conjunta.

® Loc. Cit.
7 Ibid. Pagina 200



Algunos autores cuestionan ¢ Por qué el Derecho Mercantil o Comercial no se
separ6 del Derecho Civil en Roma? Al respecto Sara Bialostosky cita a
Goldschmidt e indica: “que se debe al gusto innato de los romanos por la
centralizacidén y abstraccion, que unificaba las normas juridicas, lo que los llevo a
la no divisién de las normas relacionadas con las personas y con las mercancias”,

fue asi como convivieron y resolvieron sus necesidades.

Cuando se indica que la sociedad guatemalteca tiene su antecedente en la
societates vectigalium, es porque éstas Ultimas dieron inicio para distribuir el
riesgo de las inversiones y la voluntad de muchos de los que aportaban era
permanecer en el anonimato, convirtiéndose asi en lo que hoy se conoce como
sociedad anonima, y la responsabilidad se suscribia solo al valor de lo que se
habia aportado, demostrando que esa responsabilidad limitada es lo que al dia de

hoy sigue atrayendo la atencion de los inversores.

Sara Bialostosky resume que, en la época de Justiniano se revela la existencia de
las societates vectigalium en materia de impuestos de aduana, tasas de peaje y
explotaciéon de minas; y era un tipo de sociedad diferente a la comun, porque éste
tipo de sociedades no se disolvia por la muerte de alguno de sus miembros,
existia el compartir las pérdidas y ganancias, y la responsabilidad era hasta el
limite de su aportacién. Cabe mencionar que tales caracteristicas de las societates
vectigalium son las mismas entre otras, de las sociedades que mas se utilizan en

Guatemala como lo son las sociedades anénimas.

Sin lugar a duda este es el precedente de la sociedad anénima guatemalteca,

porque los socios siguen respondiendo hasta por el valor de sus aportes a capital.

® |bid. Pagina 203



En la actualidad, cuando un determinado grupo de personas tiene un interés en
comun, une esfuerzos econémicos e intelectuales y su finalidad es el lucro en
determinada actividad comercial, surge lo que conocemos como sociedad
mercantil, la cual debe estar organizada por alguno de los tipos de sociedad
mercantil que regula la ley mercantil, que para el caso de Guatemala es el Codigo
de Comercio; y se puede concluir diciendo que esa forma de libre asociacion
necesita tener personalidad juridica propia y distinta a las personas que la integran
para actuar dentro del conglomerado social, para ello se debe cumplir con la

solemnidad y requisitos que la ley establece.

1.2 Tipos de Sociedad Mercantil

El Derecho Mercantil es una rama del derecho que se caracteriza por la flexibilidad
y el dinamismo, el poco formalismo y lo cambiante en el mundo de los negocios lo
hace adaptarse y respetar la voluntad de los inversores, siempre y cuando la
negociacion tenga un objeto licito, no pretende limitar, por el contrario establece y
regula mecanismos que fomenten el crecimiento, la expansion y la liberacién de

fronteras.

Guatemala dentro de su regulacién mercantil tiene los siguientes tipos de sociedad

mercantil:®

Sociedad Colectiva
Sociedad en Comandita simple
Sociedad de Responsabilidad Limitada

Sociedad Anénima

® a0 T p

Sociedad en Comandita por Acciones

° Congreso de la Republica de Guatemala numero 2-70, Cédigo de Comercio de Guatemala, Articulo 10
10



Para la presente investigacion, las sociedades objeto de estudio son las
sociedades de capital, y éstas son: Sociedad Anénima y Sociedad en Comandita
por Acciones. El Codigo de Comercio define la primera asi: “es la que tiene el
capital dividido y representado por acciones. La responsabilidad de cada
»10 y la

segunda es “aquella en la cual uno o varios socios comanditados responden en

accionista esta limitada al pago de las acciones que hubiere suscrito

forma subsidiaria, ilimitada y solidaria por las obligaciones sociales y uno o varios
socios comanditarios tiene la responsabilidad limitada al monto de las acciones
gue han suscrito, en la misma forma que los accionistas de las sociedad anénima.

Las aportaciones deben estar representadas por acciones™*

En la practica mercantil la sociedad mas utilizada en Guatemala, es la sociedad
anonima y por ello sera en este tipo de sociedad en la que se profundice durante
la investigacion y se comparara con otras legislaciones; existe también una
sociedad andénima especial llamada “Sociedad de Inversién”, Unica con capital
variable en el pais y la cual se dara a conocer mas adelante, porque la misma no
ha brindado resultados y tampoco es tan atractiva dentro del comercio

guatemalteco.

Para dar una mayor ilustracion respecto a los tipos de sociedad, se basara en la
definiciones que la Superintendencia Nacional de los Registros Publicos de Peru
tiene para las sociedades,*? las cuales al definirlas lo hace de una manera sencilla
y practica, que complementa la forma en que actualmente el Cédigo de Comercio

de Guatemala las describe.

" Ibid. Articulo 86

" Ibid. Articulo 195

12 Superintendencia Nacional de los Registros Publicos, Constitucidn de sociedades-Anexo 2, Perq,
https://www.sunarp.gob.pe/aten24h/pdf/anex002.pdf, 17 de marzo de 2016
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1.2.1 Sociedad An6nima

Es una sociedad de capitales, con responsabilidad limitada, en la que el capital
social se encuentra representado por acciones, y en las que la propiedad de las

acciones esta separada de la gestion de la sociedad.

Nace para una finalidad determinada. Los accionistas no tienen derecho sobre los

bienes adquiridos, pero si sobre el capital y utilidades de la misma.

1.2.2 Sociedad de Responsabilidad Limitada

Es una sociedad que tiene naturaleza cerrada, fundada sobre una base familiar,
donde los socios se conocen, y no permiten que ingresen extrafios, por eso las

participaciones no estan incluidas en titulos valores ni en acciones.

Su capital esta dividido en participaciones iguales, acumulables e indivisibles, que

no pueden ser incorporadas en titulos valores, ni denominarse acciones.

Los socios no pueden exceder de veinte y no responden personalmente por las

obligaciones sociedades.

1.2.3. Sociedad Colectiva

Es una sociedad de personas, es la que todos los socios son responsables

ilimitada y solidariamente por las obligaciones de la sociedad.

Este tipo de sociedad, los socios se seleccionan y son conocidos por las calidades
personales para realizar operaciones de comercio durante el tiempo que
consideren oportuno. Predomina la confianza, por eso la actividad personal del

socio prevalece sobre el elemento capital.
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1.2.4. Sociedad en Comandita Simple

Es la sociedad personalista dedicada, en nombre colectivo y con responsabilidad
limitada para unos socios, e ilimitada para otros, a la explotacion de una industria

mercantil.

En este tipo de sociedad existen dos tipos de socios, los socios comanditarios,
gue son los que intervienen en calidad de inversionistas y responsables solo por el
monto de su aporte; y los socios colectivos, que actian como administradores y

tiene responsabilidad ilimitada.

Es una sociedad personalista donde los socios se seleccionan y son conocidos
por sus cualidades personales; en el caso de los socios comanditarios, las

cualidades personales no importan ya que estan excluidos de la gestion.

1.3 Sociedades de Capital

Este tipo de sociedades son aquellas en que lo importante es el capital y no las
personas, en Guatemala la sociedad de capital mas utilizada por los inversionistas
es la sociedad anénima como se dijo anteriormente, y con menor frecuencia se
constituyen sociedades andnimas especiales, como por ejemplo: un banco, una
almacenadora, una financiera, entre otros, las cuales son pocas en comparacion
del volumen de sociedades anbénimas normales, por decirlo asi, que se

constituyen diariamente en Guatemala.

La realidad de la sociedad andénima guatemalteca, en muchas ocasiones se
tergiversa, porque la razon de ser de esta sociedad es el movimiento de capitales,
pero algunas veces los socios se inclinan por esa forma de organizacion para
tener el control de la misma, mantenerla estatica o sin movimiento y limitar el

ingreso de terceros extrafios; cuando una sociedad andénima es anénima porque

13



no se conoce con exactitud por decirlo asi, quien es el socio mayoritario, si es que

existe uno y su finalidad es la variabilidad de su capital social.

No es un secreto que muchas de las sociedades andnimas guatemaltecas
tradicionales, las sociedades tienen un porcentaje accionario de 99% un socio y el
otro 1% el otro socio, este ultimo socio figura simple y sencillamente porque al
tener la sociedad anénima un solo socio, constituye causa de disolucion, pero
realmente el control lo tiene una sola persona y puede decidir sin mas tramite
sobre la sociedad, y asi existen muchas sociedades en Guatemala. También estan
aguellas sociedades familiares que no permiten el ingreso de terceros, y donde los
socios también ostentan cargos dentro del Organo de Administracion, y algunas
veces no se tienen las calidades para ser un miembro del Consejo de
Administracion, y se puede asi perjudicar a la empresa, contrario a la practica en
el mundo en donde los gobiernos corporativos tiene una labor sumamente

importante para el funcionamiento de la sociedad.

Por eso al estudiar las sociedades an6nimas en otras legislaciones, llamé la
atencién de la autora la forma en que se encuentra regulada la sociedad an6nima
en Perl y es que es interesante la clasificacion que hacen, porque las dividen en
sociedades andnimas cerradas y sociedades andénimas abiertas, lo cual resulta

interesante conocer.

1.3.1 Sociedad An6nima Cerrada

Peru las define como: “La sociedad andnima puede sujetarse al régimen de la
sociedad anonima cerrada cuando tiene no mas de veinte accionistas y no tiene

acciones inscritas en el Registro Publico del Mercado de Valores. No se puede

solicitar la inscripcidén en dicho registro de las acciones de una sociedad an6nima

14
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cerrada,”” y en su denominacion debe incluir al final “Sociedad Anénima Cerrada”

o las siglas “S.A.C”.

Se puede decir que estas sociedades son aquellas de mas uso en Guatemala,
aunque no se les denomina cerradas en Guatemala, si tienen las mismas
caracteristicas de ya sean muebles o inmuebles. En Guatemala en su mayoria son
este tipo de las sociedades que normalmente se constituyen aqui. En Guatemala
incluso se utilizan las sociedades anonimas sin movimiento, al igual que en otros
paises, como sociedades de papel, las cuales se utilizan para ocultar a los
propietarios de bienes sociedades anénimas cerradas las que se constituyen y
que se mantienen estéaticas, sus socios generalmente son familiares o amigos de

confianza.

Estas sociedades no tienen una finalidad de crecimiento, asi como tampoco
buscan o fomentan un rendimiento financiero, mas que proteger los bienes de los

socios mediante la persona juridica, que es ajena a ellos.

1.3.2 Sociedad Andénima Abierta

La legislacién peruana la define asi “La sociedad anénima es abierta cuando
cumpla uno o mas de las siguientes condiciones: 1. Ha hecho oferta publica
primaria de acciones u obligaciones convertibles en acciones; 2. Tiene mas de
setecientos cincuenta accionistas; 3. Mas del treinta y cinco por ciento de su
capital pertenece a ciento setenta y cinco 0 mas accionistas, sin considerar dentro
de este numero aquellos accionistas cuya tenencia accionaria individual no
alcance al dos por mil del capital o exceda del cinco por ciento del capital; 4. Se
constituya como tal; y 5. Todos los accionistas con derecho a voto aprueban por

3 La Comisién Permanente del Congreso de la Republica, Ley nimero 26887, Ley General de Sociedades.
Peru, Articulo 234
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unanimidad la adaptacion a dicho régimen”.** Y en su denominacién debe incluir
“Sociedad Anonima Abierta” o las siglas “S.A.A.”; ademas este tipo de sociedad
debe estar bajo el control de la Comision Nacional Supervisora de Empresas y
Valores —CONASEV-, que sera la encargada de supervisar y controlar a la
sociedad anonima abierta y reglamenta las disposiciones de supervision a este

tipo de sociedad.

Este tipo de sociedad es aquella sociedad de capital que busca la productividad y
la eficiencia de su capital, y que su finalidad es la rentabilidad para sus socios y

asi obtener mas ganancia.

Dentro de los atractivos de este tipo de persona juridica, es que perfeccionan sus
medios de control y colocan en sus puestos administrativos y técnicos a personas
capacitadas profesionalmente, lo cual contribuye a la eficiencia en la productividad
y mejora la estructura interna de la sociedad.

El que la sociedad an6nima tenga la intencién de un capital abierto, principalmente
en cuanto a ofrecer al publico sus acciones, y sean atractivas para que los
inversionistas tengan la intencién de aportar sus ahorros o parte de su patrimonio
con la finalidad de que a un corto, mediano o largo plazo puedan obtener
ganancias; y es que es aqui donde las grandes sociedades de capital con
aportaciones pequefias forman un gran capital social, y esto permite desarrollar y
financiar grandes proyectos; sin embargo Guatemala no tiene desarrollado este
tipo de mercado accionario dentro de la bolsa de valores como mas adelante se

dara a conocer.

1.4 EIl Capital Social

La doctrina guatemalteca establece que “la sociedad para cumplir su objetivo

" Ibid. Articulo 249
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necesita de un fondo propio, el que se forma con los aportes de los socios
capitalistas. A este fondo se le llama capital social. Es preciso entonces diferenciar
el concepto de capital social con el de patrimonio social. El patrimonio social se
constituye por todos los bienes, derechos y obligaciones de la sociedad y se
modifica constantemente segun el éxito o el fracaso de la gestibn econdmica
desarrollada. Por el contrario, el capital social es una cifra o expresion de valor
monetario fijo, cuya certeza, en cuanto al monto, es una garantia para terceros
gue contratan con la sociedad y para la sociedad misma. Es de advertir que la
palabra “fijo” no debe tomar en sentido estricto de que en ningun momento o
circunstancia pueda modificarse, sino, indica que, contrariamente a lo que sucede
en la economia individual, para variar su cuantia debe seguirse un proceso
especial que cuenta con la anuencia de los socios, cumpliendo formalidades
notariales, de registro y publicidad; y no se modifica, aun cuando se adquieran

mas bienes o derechos que incrementen el patrimonio”.*

Otro tratadista guatemalteco opina “que el capital lo conforman los bienes de la
sociedad y es con lo que realmente dispone la entidad en distinta configuracion,
para los fines que la misma tenga por objeto. Diversas normas se ocupan del
capital, en primer término, es uno de los requisitos de la escritura constitutiva, ya
qgue ésta debe expresar el capital y la parte que aporta cada socio; en segundo
lugar, se le somete a un régimen bastante riguroso: su integracion debe hacerse
en la forma y tiempo convenidos y mediante aportaciones reales, sin mayores
formalidades; de ahi que si se trata de bienes que no consistian en dinero, pasan
al dominio de la sociedad sin necesidad de tradicién y si son créditos, el socio
responde no solo de la legitimidad y existencia de ellos sino también de la

solvencia del deudor”.®

B Villegas Lara, René Arturo. Derecho Mercantil Guatemalteco, Tomo |, 62. Edicidn, Guatemala, Editorial
Universitaria, 2004, Pagina 21
16 Vasquez Martinez, Edmundo. Instituciones de Derecho Mercantil, 32 Edicidon, Guatemala, IUS Ediciones,
2012, Pagina 81
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Segun lo indicado doctrinariamente, el capital social o capital de la sociedad, es la
piedra angular de las sociedades mercantiles de capital. EI Cddigo de Comercio
de Guatemala no hace una definicion del capital, como tampoco define en las
Disposiciones Generales de las Sociedades Mercantiles una definicion de qué es
una sociedad. Para una definicion desde el punto de vista juridico guatemalteco
debemos acudir al Codigo Civil que define la sociedad como “un contrato por el
que dos 0 mas personas convienen en poner en comun bienes o servicios para

ejercer una actividad econémica y dividirse las ganancias™’

Esta definicion del contrato de sociedad nos da las primeras luces para destacar la
importancia del capital en la sociedad, es decir se trata de un conjunto de bienes o
servicios, a los que se les asigna un valor o justiprecio, y se les dota de

personalidad juridica.

Nuevamente no encontramos en la ley un concepto de capital sino que el mismo
se presume por el legislador como conocido. El inciso 5 del articulo 1730 del
Cadigo Civil, que dicta las formalidades que debera contener la escritura publica
de sociedad, obliga que se exprese en el contrato el “capital y la parte que aporta
cada socio...”® En otras palabras debera expresarse el monto del capital de la

sociedad, y de ese monto cual fue el aporte de cada uno de los socios.

Esto nos lleva a definir en primer término al capital como “la aportacién de los

socios”.

Otro aspecto que servira para definir el capital se encuentra en el articulo 1732 del
Cddigo Civil que determina que seran “Son nulas y se tienen por no puestas las
clausulas del contrato de sociedad en que se estipule que alguno de los socios no

participarda en las ganancias o que la parte del capital o bienes que aporte estaran

7 Jefe de Gobierno, Decreto-Ley 106, Cddigo Civil, Articulo 1728
18 .
Loc. Cit.
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libres de responsabilidad o riesgo.”*® La misma disposicién esta contemplada en el
articulo 34 del Cédigo de Comercio, haciendo nulo el pacto por el que se exime de
participar de las pérdidas a cualquier socio.?’ El aspecto relevante aqui es que el
capital representa el monto de la responsabilidad frente a terceros y también

representa el monto de la responsabilidad de la sociedad frente al socio.

Rafael Natera Hidalgo, citando a Garrigues, define el capital como “Cifra dineraria
inamovible que figura como primera partida en el pasivo de la sociedad y que
representa las aportaciones de los Socios y la garantia de los terceros que

contactan con la sociedad, como suma maxima de la responsabilidad.”**

El Cddigo Civil de Guatemala concuerda con esta definicion doctrinaria en cuanto
a que el capital es el conjunto de las aportaciones de los socios; y por otro lado
que la responsabilidad frente a terceros, al menos en principio, se limita a esa
masa de aportes llamada capital. La limitacion de la responsabilidad al aporte de
los socios se encuentra en el articulo 30 del Cédigo de Comercio: “En las
sociedades las obligaciones sociales se garantizan con todos los bienes de la
sociedad y Unicamente los socios responden con sus propios bienes en los casos
previstos especialmente en este Cdédigo...””* Tal es el caso de los socios
comanditados que responden “en forma subsidiaria, ilimitada y solidariamente de
las obligaciones sociales...””® Sin embargo, como se ha acotado, el capital
representa la suma maxima de la responsabilidad frente a terceros y frente a los

MisSmos SOcCios.

¥ Loc. Cit.
20 Cddigo de Comercio, Articulo 34

! Natera Hidalgo, Rafael D. Fiscalidad de los Contratos Civiles y Mercantiles, Fundamentos y Formularios, Editorial
Wolters Klubber, Tercera Edicidn, Bilbao, 2007, pagina 723

2 Codigo de Comercio, Articulo 30

2 | oc. Cit. Articulo 68
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Siendo que el capital, considerado como el aporte de los socios para conformar la

sociedad, es un elemento importante, vale la pena considerar los principios

rectores del mismo.

1.4.1. Principios que regulan el Capital Social

Rafael Natera Hidalgo destaca los siguientes principios del capita

a)

b)

d)

.24
I:

Principio de unidad del capital: El capital de la sociedad es uUnico y la

contabilidad debe reflejarlo activa y pasivamente.

Principio de determinacion del capital: El capital debe ser determinable,
tanto asi que debe constar en la escritura constitutiva. En Guatemala como
se dijo antes el Cédigo Civil manda que como requisito formal en el contrato
de sociedad debe constar el capital y la parte aportada por cada socio. Este
principio también esta aplicado en el articulo 93 del Cédigo de Comercio
qgue prohibe que se anuncie el capital autorizado, sin hacer mencion del

capital pagado.

Principio de realidad del capital: El capital debe existir de hecho y haber
sido aportado, aun si existe capital suscrito debe por lo menos pagarse el
25% del valor nominal de las acciones suscritas. Esta realidad del capital en
Guatemala estd normada en los articulos del 89 al 92 del Cédigo de
Comercio. Este ultimo exige que las aportaciones en efectivo deben

depositarse en una cuenta bancaria a nombre de la sociedad en formacion.

Principio de estabilidad del capital: Este principio de mayor interés para este
trabajo de investigacion busca proteger el capital toda vez que constituye

una garantia para los acreedores, por lo que la ley exige ciertas

** Natera Hidalgo, Rafael D. Op. Cit. Paginas 723y 724
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formalidades para aumentar el capital, como se aprecia en el articulo 135
del Cédigo de Comercio que exige una Asamblea Extraordinaria para
acordar el aumento o reduccion del capital. Esto aplica en Guatemala
cuando el aumento excede los limites establecidos inicialmente, sin
embargo si la variabilidad se da dentro de los limites previamente
establecidos, no se esta ante un aumento del capital. ¢,Qué sucede si el
rango del minimo y maximo autorizado son tan grandes que la sociedad
puede libremente moverse entre un extremo y otro? ¢Se estara
aumentando o disminuyendo el capital contablemente, aunque legalmente
se esté dentro de los limites? ¢Cudales son las implicaciones de la
variabilidad del capital y que funcion tiene esa variabilidad? Estas son
interrogantes que se analizaran para diferenciar entre las sociedades de

capital variable y la variabilidad del capital en las sociedades.

e) Principio de intervencion: Se refiere al nombramiento por parte del gobierno
corporativo de un interventor cuando el patrimonio de una sociedad debe
liquidarse y el mismo sea cuantioso o que se trate de un gran numero de
accionistas. El principio de intervencion se encuentra, en términos
generales, en el segundo parrafo del articulo 31 del Cddigo Civil: “Las
fundaciones, instituciones, establecimientos de asistencia social Yy
asociaciones cuyas finalidades sean de interés publico, estaran sometidas
a la vigilancia del Estado. Dichas entidades y las sociedades por acciones,
podran también ser intervenidas por el Ejecutivo cuando el interés o el
orden publico lo requieran.”® También en Guatemala, el articulo 242 del
Caddigo de Comercio se refiere al nombramiento del liquidador por parte de
un Juez de Primera Instancia de lo Civil en caso que no se pongan de
acuerdo los socios para nombrar uno®, es decir que se trata de una
intervencidn subsidiaria en caso que los mismos socios no lleguen a ningun

acuerdo. Este principio de intervencién para proteger a los acreedores de la

» Cadigo Civil, Articulo 31
%% codigo de Comercio, Articulo 242
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sociedad, también se encuentra previsto en Guatemala en el primer parrafo
del articulo 249 del Cddigo de Comercio: “Los liquidadores no pueden
distribuir entre los socios, ni siquiera parcialmente, los bienes sociales,
mientras no hayan sido pagados los acreedores de la sociedad o no hayan

sido separadas las sumas necesarias para pagarles.”’

1.4.2. Aportes al Capital Social

Definido el capital de la sociedad y establecido los principios rectores del mismo, a
continuacion se detalla la conformacion del capital social. En la legislacion
guatemalteca, las aportaciones pueden ser dinerarias o0 en especie.

En efecto el articulo 27 del Codigo de Comercio establece que podran aportarse
bienes que no consistan en dinero, en cuyo caso habra de asignarseles un valor
expresado en dinero: “Los bienes que no consistan en dinero, aportados por los
socios, pasan al dominio de la sociedad, sin necesidad de tradicion y se detallaran
y justipreciaran en escritura constitutiva o en el inventario previamente aceptado

por los socios, el que debera protocolizarse.”®

La justipreciaciéon o asignacion de valor tiene sentido cuando se conoce que el
capital debe estar representado por acciones y que las acciones deben tener un
valor nominal. El inciso 5 del articulo 107 del Cédigo de Comercio, al sefialar el
contenido minimo de los titulos de acciones incluye el valor nominal de las
mismas. Por tanto no tendria sentido aceptar las aportaciones no dinerarias sin
asignarles un valor justipreciado, y que ese valor sea aceptado por los socios,
particularmente cuando la legislacion guatemalteca acepta que las aportaciones

puedan ser de diversos tipos.

7 |bid., Articulo 249
8 Ibid., Articulo 27
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La diversidad de las aportaciones, mas alla de las aportaciones en dinero, en la
sociedad anénima guatemalteca se encuentra en el articulo 91 del Cdédigo de
Comercio que abre la puerta a las aportaciones en especie y que al mismo tiempo
refiere a lo estipulado en el articulo 27 senalado anteriormente: “Las acciones
podran pagarse en todo o en parte mediante aportaciones en especie, en cuyo

caso se estara a lo dispuesto en el articulo 27.”%°

El articulo 27 ademas de permitir las aportaciones en especie, sin especificar qué
se considera una aportacion en especie, si enuncia algunos tipos de aportaciones
admisibles: “Son admisibles como aportaciones los bienes muebles o inmuebles,
las patentes de invencion, los estudios de prefactibilidad y factibilidad, los costos
de preparacion para la creacion de empresa, asi como la estimacién de la
promocién de la misma, siempre que fueren expresamente aceptados en su
justipreciacion, conforme lo establece el primer péarrafo. No es valida como
aportacion la simple responsabilidad por un socio. Los socios quedan obligados al

saneamiento de lo que aporten a la sociedad.”*

En resumen la ley guatemalteca permite que en las sociedades de capital las
aportaciones puedan hacerse en efectivo o mediante aportaciones en especie, no
dinerarias, siempre que las mismas sean justipreciadas y que el valor asignado

sea aceptado por los socios.

En legislaciones como la peruana, argentina y espafiola también se admiten

aportaciones dinerarias y no dinerarias.

El articulo 61 de la Ley de Sociedades de Capital de Espafia sefala que la
aportacion debe hacerse en euros y que si la aportacion fuese en otra moneda, se
debera expresar su equivalencia en euros. Luego en la Subseccion 22. de los

articulos 63 al 66 se detallan las aportaciones no dinerarias. El articulo 63 de la ley

% |bid., Articulo 91
30 Ibid., Articulo 27
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espafola va mas alla de la justipreciacion de la ley guatemalteca al exigir que se
determine el nUmero de acciones que se atribuird a la aportacion no dineraria. Los
siguientes articulos se refieren a la aportacion de bienes muebles e inmuebles,
aportaciones de derechos de crédito y aportacion de empresa, respectivamente.
La reciente ley espafiola de sociedades de capital no hace mencion a
aportaciones no dinerarias como estudios de prefactibilidad, patentes, o costos de
preparacion como la ley guatemalteca.

En Argentina la Ley de Sociedades Comerciales distingue las aportaciones en
especie y las aportaciones no dinerarias. El inciso 4) del articulo 186 determina
que: “4°) Los aportes en especie se individualizaran con precisiéon. En los
supuestos que para la determinacion del aporte sea necesario un inventario, éste
guedara depositado en la sede social para su consulta por los accionistas. En
todos los casos el valor definitivo debe resultar de la oportuna aplicacion del
articulo 53.”*! Este articulo 53 se refiere a la valuacién, o justiprecio, de las
aportaciones no dinerarias. Por otro lado el articulo 187 se refiere a las

aportaciones no dinerarias, las cuales “...deben integrarse totalmente. Solo

pueden consistir en obligaciones de dar...”*

Finalmente en Perd, en la Ley General de Sociedades también se contempla que
los aportes puedan ser dinerarios o no dinerarios. Los no dinerarios, al igual que
en Guatemala, Argentina y Espafia habran de valorarse. Los articulos del 22 al 27
de la Ley General de Sociedades del Pera regulan lo relativo la conformacién de

los aportes.®

3 Congreso Nacional de Argentina, Ley 19.950, Ley de Sociedades Comerciales, 30 de marzo de 1984,
articulo 186

* Loc. cit.

** Ley General de Sociedades de Peru, Articulos del 22 al 27.
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1.4.3. Integracion del Capital Social

Con base en los principios de realidad y estabilidad del capital se puede deducir
que hay tres formas de integracion del capital: los aportes de los socios, la
capitalizacion de las utilidades, y la compensacion de créditos por parte de los

acreedores.

En efecto el Cédigo de Comercio guatemalteco sefiala que “El pago del aumento
podréa realizarse en cualesquiera de las formas siguientes: 1°. En dinero o en otra
clase de bienes. 2°. Por compensacién de los créditos que tengan en contra de la
sociedad cualquier clase de acreedores. 3°. Por capitalizacion de utilidades o de
reservas. El rgano que acuerde el aumento de capital establecera las bases para
realizar las operaciones anteriores, conforme las reglas que sefialan los articulos
27, 28,29 y 91 de este Codigo.”**

Los aportes de los socios, a los que se ha hecho referencia en el punto anterior,
son en principio la principal fuente de integracion del capital, pudiendo ser en
dinero o en especie. El aporte inicial le da vida a la sociedad de capital, que luego
puede incrementarse 0 aumentarse mediante la emisién de nuevas acciones para

capitalizar a la sociedad.

La capitalizacion de utilidades o reservas es convertir el patrimonio social en
capital. Esta forma de integracion proviene del propio esfuerzo mercantil de la
empresa prefiriéndose incrementar el valor de la sociedad sacrificando el reparto

de dividendos o el incremento de las reservas.

Nuestra legislacion también permite que los acreedores puedan compensar sus
créditos con la sociedad, recibiendo a cambio acciones de la misma.

Contablemente el capital es una cuenta del pasivo porque es una obligacion de la

** cédigo de Comercio. Articulo 207
25



sociedad para con los socios, desde ésta perspectiva las cuentas por pagar
también son pasivos de la sociedad. Esta modalidad de integracion del capital
habra de contar en todo caso con la aceptacién por parte de los socios. La ley no
determina la forma especifica para integrar el capital mediante la compensacion
de deudas, sino como regla general habra que remitirse al articulo 204 del Cédigo
de Comercio, que remite a las disposiciones que existan en la escritura social al

respecto.®

Para propésitos de este trabajo de investigacion habra de considerarse que el
capital, si bien contablemente es una cifra fija que debe reflejarse dentro del
pasivo de la sociedad, puede ser aumentado o disminuido segun las necesidades
de la sociedad. Esta flexibilizacion del capital, o variabilidad del capital sucede
dentro de un rango minimo y maximo. En Guatemala el rango minimo es de
Q5,000.00, mientras que la ley no determina un méximo legal, pero si obliga a que

en la escritura constitutiva se determine ese maximo.

El actual Cédigo de Comercio de Guatemala entré en vigor en 1970, es decir hace
ya méas de 45 afios. Si tomamos como valor de referencia y comparacion el dolar
de los Estados Unidos de América, el minimo establecido en aquella época se ha
guedado pequerio respecto al valor actual de la moneda. En la década de los 70 el
guetzal tenia paridad con el doélar, es decir que un quetzal equivaldria a un dolar.
Al tipo de cambio actual que es de Q7.74 por $1.00, el monto minimo de capital
para una sociedad andénima seria de Q38,700.00. Sin embargo no existe una
indexacion sobre la cifra determinada originalmente por el legislador, por lo que en

Guatemala el capital minimo sigue siendo de Q5,000.00.¢

* |bid., Articulo 204
3 Ibid., Articulo 90
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En Espafia el minimo legal para una sociedad anénima es de 60,000 euros,
equivalentes a un poco mas de Q520,000.00.%” En Argentina el capital minimo
segun la Ley de Sociedades Comerciales fue estipulado en 120,000,000 millones
de australes, moneda corriente en 1984 cuando se promulgo la ley, que ya no esta
vigente hoy en dia; sin embargo la normativa legal argentina tiene la virtud que el
monto establecido puede ser actualizado por el Poder Ejecutivo cada vez que lo
estime necesario. Asi mediante el decreto 1331/2012°® se incrementé el minimo
de 12,000 pesos a 100,000 pesos argentinos, que equivalen a un poco mas de
Q50,000.00. La ley peruana no exige un capital minimo para las sociedades
anénimas, pero si hace una distincion importante entre sociedades andnimas
cerradas y sociedades anénimas abiertas, éstas uUltimas deberan tener al menos

750 socios o el 35% de su capital debe pertenecer a 175 o méas accionistas.*

En cuanto al capital maximo en Guatemala, la ley lo deja a discrecion de los
socios. El articulo 88 del Codigo de Comercio establece que: “El capital autorizado
de una sociedad and6nima es la suma maxima que la sociedad puede emitir en
acciones, sin necesidad de formalizar un aumento de capital. El capital autorizado
podra estar total o parcialmente suscrito al constituirse la sociedad y debe

expresarse en la escritura constitutiva de la misma.”*

Este rango establecido en Guatemala entre Q5,000.00 como minimo y el maximo
autorizado permite la variabilidad del capital social, toda vez que se podra
aumentar o disminuir el capital, sin necesidad de modificar la estructura
constitutiva, siempre y cuando no se exceda del capital autorizado o se reduzca a
un monto menor al capital minimo establecido en la escritura constitutiva o el

minimo legal.

*” Cambio de Euro a Quetzal, www.themoneyconverter.com,
Http://themoneyconverter.com/ES/EUR/GTQ.aspx, 20 de marzo de 2016

%8 presidenta de la Nacién Argentina, Decreto 1331/2012, 1 de agosto de 2012
39 Ley General de Sociedades de Peru, Articulo 249

*° cédigo de Comercio, Articulo 88
27


http://themoneyconverter.com/ES/EUR/GTQ.aspx

La dinamica de esta variabilidad es el punto medular de este trabajo de
investigacion que pretende describir la situacion actual en Guatemala respecto de
la capitalizacion en las sociedades de capital, mediante la cotizacion de acciones

en la bolsa de valores.

En las legislaciones referidas como la argentina, espafiola y peruana, el mercado
de capitales ha permitido el desarrollo de la sociedad anénima mediante la
captacion de recursos a través del mercado de acciones, situacion que en
Guatemala ha tenido un escaso o casi nulo desarrollo como se vera durante el

desarrollo de este trabajo de investigacion.

1.5 Variabilidad del Capital Social

La variabilidad del capital existente en Guatemala, se encuentra bajo un minimo
pagado equivalente a Q.5,000.00 y un capital autorizado, el cual no tiene limite,
como ya se menciond, pero que si debe quedar establecido en los estatus
sociales; por supuesto que se puede ampliar ese capital autorizado, pero debera
llevarse a cabo una serie de trdmites para que el mismo quede formalizado
legalmente, lo que no esta permitido es reducirlo porque para ese caso Si es

necesario modificar los estatutos sociales por medio de escritura publica.

Ese rango entre un capital minimo y el autorizado, es la variabilidad del capital, en
la legislacion guatemalteca no se le conoce con ese nombre pero si tiene esa
funcién, por lo tanto sin mayores formalismos y a conveniencia de los socios se

puede variar en los parametros ya indicados.

La variabilidad del capital no es lo mismo que las sociedades del capital variable,
el primero como ya se indicé son los movimientos contables del capital entre un
minimo y un maximo, mientras que las sociedades de capital variable son las
sociedades que desde un punto de vista juridico permiten aumentar o reducir su

capital sin necesidad de modificar su escritura social y que se benefician de tal
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circunstancia para capitalizarse y desarrollar proyectos y posteriormente pueden

reducir el capital sin suscribir un instrumento publico

Cuando se trata el tema de la variabilidad del capital y las sociedades de capital
variable en Guatemala, es importante indicar que existen dos trabajos de
investigacion anteriores al presente relacionados con el tema, y estos son: el
primero del afio 1994 titulado “El Régimen de Capital Variable en las Sociedades
Mercantiles y La Variabilidad del Capital en la Legislacion Guatemalteca” su autor,
el licenciado Enrigue Mdller Sanchez; y el segundo del afio 2005 que se
denomina “Derecho Comparado en la Sociedad Andnima Regulada en el Cdodigo
de Comercio y la Sociedad Andénima de Capital Variable no Existente en la

Legislacion Guatemalteca” su autora, la licenciada Rosa Nelly lllescas Garcia.

Ambos trabajos de investigacion tiene su respectivo aporte; pero se hard un breve
resumen de cada uno de ellos, para dar a conocer que la presente investigacion

tiene un aporte y enfoque diferente al ya tratado por los autores citados.

La investigacion propuesta por el licenciado Enrique Moller Sanchez al consultarla
fue un trabajo enriquecedor, que marcé un antecedente, y que después de veinte

afos es lo mas completo y proximo que se tiene sobre el tema.

El objetivo general de la tesis del licenciado Méller Sdnchez fue determinar si la
regulacion de la variabilidad del capital en la legislacion guatemalteca era
necesaria y si con ello se facilitaria el trafico mercantil, y tom6 como referencias
legislaciones de paises como México, El Salvador y Honduras para efecto de
comparacion, estableciendo ventajas y desventajas ante una posible inclusion del
régimen del capital variable en las sociedades mercantiles guatemaltecas, a lo
cual concluy6 que si era conveniente su inclusion y propuso un articulado; el autor
recalco que para €l no era una razon valedera no regular la variabilidad del capital

por la inexistencia de un mercado bursétil, porque la practica radicaba y aun
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continua que las sociedades se capitalizan por medio de financiamiento con deuda

bancaria.

Por su parte la tesis del afio 2005 relacionada, hizo referencia a que buscaba una
transformaciéon mercantilista a través de la comparacion de lo actualmente
regulado en Guatemala para la sociedad anonima versus lo que establece
legislaciones como México, El Salvador y Honduras respecto a la sociedad
anonima de capital variable; centrandose el analisis en establecer los tramites
sencillos 0 engorrosos en su caso entre unas y otras; y concluy6 que la sociedad

anonima de capital variable, es menos onerosa y mas &gil en su tramitacion.

Al realizar el andlisis, la autora coincide con el licenciado Mdller al indicar que la
variabilidad del capital es un tema poco discutido y analizado en la legislacion
guatemalteca y doctrina mercantil de nuestro pais; es por ello que llama la
atencion de profundizar en el tema por medio de la presente investigacion, la cual
da inicio con una de las ventajas que el licenciado Méller Sanchez en su trabajo de
tesis hizo saber, al indicar que las sociedades de capital variable podian tener una
serie de acciones fijas y otra serie de acciones variables, colocando éstas ultimas
en el mercado de acciones y asi estimular la inversion de capitales, justo es lo que
se busca determinar con esta investigacion para Guatemala, saber si es factible
ese mercado de acciones, que no se sabe si existe 0 no a la fecha, conocer cémo
se desarrolla ese mercado en otros paises a través de la variabilidad del capital,
asi como los beneficios y desventajas que trae consigo.

Una diferencia entre el trabajo de investigacion del licenciado Mdller Sanchez y el
presente, es que él se enfocd en proponer la variabilidad del capital para las
sociedades mercantiles de Guatemala sean éstas de capital o personas, mientras
gue este trabajo versa Unicamente en proponerlo para las sociedades de capital,
gue es donde realmente esa modalidad de capital, a criterio de la autora si tiene
su funcién y es de gran utilidad para dinamizar la colocacién de acciones en la

bolsa de valores como medio de capitalizacion para este tipo de sociedades.
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1.6 Situacién Actual de las Sociedades Mercantiles en Guatemala

Como ya se indico, las sociedades de capital en Guatemala se encuentran
reguladas en el Decreto numero 2-70 del Congreso de la Republica de
Guatemala, Cdédigo de Comercio de Guatemala, y éstas son: Sociedad en
Comandita por Acciones y Sociedad Anonima, la méas utilizada en la realidad es la
sociedad andnima, la cual ha sufrido pocas modificaciones desde la promulgacion
del Cadigo de Comercio que las regula, afio 1970, siguen girando bajo un capital
minimo pagado de Q.5,000.00 y en mucho casos son sociedades familiares que
no pretenden desarrollar un negocio y acrecentar su capital, esto en otras
legislaciones como la peruana se estaria frente a una sociedad anénima cerrada,
y lo que se pretende es dar a conocer las sociedades andnimas abiertas, aquellas
gue estan en constante movimiento de capitales, ejecucion de grandes proyectos
y que buscan capitalizarse por medio de la colocacion de sus acciones en la bolsa

de valores, y que a su vez generen inversion para Guatemala.

Dentro de los avances que han suscitado desde el trabajo de investigacion del
licenciado Enrique Moller Sanchez a la fecha, es que se cred una ley que regulada
lo relacionado al Mercado de Valores y Mercancias, la cual esta contenida en el
Decreto numero 34-95 del Congreso de la Republica de Guatemala; ademas
surgid el Registro de Mercado de Valores y Mercancias que depende del
Ministerio de Economia; asimismo, la ley citada dio origen a una Sociedad
Especial denominada “Sociedad de Inversion”, la cual estd organizada como
sociedad andnima y su capital es variable; es la Unica sociedad en Guatemala con
capital variable, pero tiene una limitante su objeto Unicamente puede ser dirigido
como sigue: “a) La adquisicion, transmision o negociacion de valores de los
previstos por el articulo dos (2) literal a) de esta ley; b) La adquisicion, transmision
0 negociacién de valores emitidos en serie 0 en masa, inscritos o no para oferta
publica; c) La gestidn e inversion de recursos en efectivo, bienes, derechos de
crédito, documentados o no, negociados mediante contratos e instrumentos de los

previstos por el articulo 2 literales b) y c) de esta ley, incluyendo aquellos referidos
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a operaciones financieras conocidas como derivadas. Todo lo anterior, con
recursos provenientes de la colocacién de las acciones representativas de su
capital social entre el publico inversionista, por medio de ofertas publicas

debidamente inscritas.”.**

La Sociedad de Inversion no es tan atractiva para los inversionistas y se
demuestra que a la fecha existe Unicamente una sociedad de este tipo con una
oferta inscrita, la sociedad se llama: Sociedad de Inversion Guatemalteca, S.A. de

C.V.y su oferta publica se denomina “Acciones Guatefondo”.

Existe una bolsa de valores en Guatemala, pero en el mercado de valores
especificamente el de capitales no ha sido desarrollado en Guatemala y de eso
tratan los siguientes capitulos, de dar a conocer porque este pais no ha
encontrado los mecanismos para explorar ese mercado, y se tomaran como
referencias otras legislaciones para comparar y poder asi determinar que necesita

Guatemala para desarrollarse en ese ambito.

o Congreso de la Republica de Guatemala, Decreto numero 34-96, Ley de Mercado de Valores y Mercancias,
Articulo 73

32



Capitulo 2
IMPORTANCIA DE LA VARIABILIDAD DEL CAPITAL SOCIAL

2.1 El Capital Social desde la Perspectiva de la Variabilidad

Como ya quedo indicado en el capitulo anterior, el capital se forma por los aportes
que los socios hacen al momento de la constitucion de la sociedad mercantil y la
responsabilidad de los accionistas se limita al valor del aporte realizado, ya sea
éste dinerario 0 en especie; se agregaron desde el punto de vista doctrinario los
principios que rigen este elemento de suma importancia para la creacién y
desarrollo de una persona juridica mercantil durante el transcurso de su

existencia.

Asimismo, se hizo referencia en el capitulo 1, que la variabilidad del capital no ha
sido de mucha investigacion y tampoco profundizado en la doctrina guatemalteca,
se citaron dos trabajos de investigacion que trataron sobre el tema, uno mas que
otro, pero aun asi es muy poco el contenido, mientras que en otras legislaciones si
esta regulado y permite ese movimiento de capitales que resulta ser de beneficio
para la sociedad al capitalizarse en el mercado de acciones, y asi toda persona
gue tenga interés en invertir a través de la compra de acciones de determinada
sociedad, pueda acudir a una bolsa de valores y comprar, logrando asi una
inversiéon directa, con beneficio para la sociedad que se capitaliza como para el
inversionista que tendra resultados en un corto, mediano o largo plazo, ya sea
mediante la recepcion de sus dividendos o por ganancia de capital al vender sus
acciones; surge entonces el interés de la autora en investigar y conocer la funciéon
de la variabilidad del capital y que beneficios puede tener para las sociedades de

capital guatemaltecas.

La variabilidad de capital es una modalidad del capital social. Roberto L. Mantilla
Molina define el capital social como “la cifra en que se estima la suma de las

obligaciones de dar de los socios, y sefala el nivel minimo que debe alcanzar el
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patrimonio social para que todos los socios puedan disfrutar de las ganancias de

la sociedad”.*?

Algunos autores opinan sobre la permanencia del capital y hacen referencia a que
forzar la permanencia, es una situacion que no tiene razén de ser, y es cuando la
variabilidad del capital cobra valor, al respecto Joaquin Rodriguez Rodriguez
opina que: “El principio de permanencia del capital en toda clase de sociedades
mercantiles es una garantia de terceros y socios, en cuanto impone la existencia
fija de un patrimonio que garantiza objetivamente el cumplimiento de las
obligaciones sociales. Por eso, se ha traducido en una serie de principios que
consagran la rigidez formal mas absoluta en las modificaciones de capital. Sin
embargo, esta rigidez resulta inadecuada para cierta clase de sociedades que
realizan negocios que por su nhaturaleza precisan, en momentos distintos,
cantidades absolutamente desiguales de capital. Obligarlas a mantener un capital
fijo equivaldria a forzarlas a tener sumas importantes de capital ocioso o a retrasar
la obtencion de capital nuevo, dejando tal vez pasar ocasiones excepcionales,
hasta cumplir los requisitos formales impuestos por la ley para llegar al aumento o
disminucion de capital. Para obviar este inconveniente, se introdujeron las

sociedades de capital variable”.*®

Tal y como lo expresa Joaquin Rodriguez Rodriguez desde un punto de vista
objetivo, la permanencia del capital en las sociedades mercantiles es indiscutible
porque sirve para garantizar a los socios y a terceros; sin embargo como el
Derecho Mercantil, es una de las ramas del derecho con cambios constantes, lo
relacionado a la parte societaria puede dinamizarse a través del movimiento
constante de capitales, surge asi la excepcion a la permanencia de capital por
medio de la variabilidad del capital, y esa modalidad puede ser de mucha utilidad

para aquella sociedad mercantil con una actividad que su naturaleza pueda

*2 Mantilla Molina, Roberto L. Derecho Mercantil, Introduccion y Conceptos Fundamentales, México,
Editorial Porruda, 292 Ediciéon, 2010, Pagina 198
3 Rodriguez Rodriguez, Joaquin. Curso de Derecho Mercantil, México, Editorial Porrda, 1985, Pagina 187
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requerir capital para financiar sus proyectos, pero en determinado momento ese
capital se puede convertir en ocioso porque ya cumplio su funcién y es necesario

retirarlo de la sociedad.

Como un soporte o apoyo a lo que Joaquin Rodriguez Rodriguez expresa sobre la
justificacion de la excepcion al principio de permanencia de capital, Manuel Garcia
Renddn expone que no se vulneran totalmente los siguientes sub principios del
capital social: “No se deroga el sub principio de unidad, pues considera al capital
variable parte integrante del capital social. No deroga el sub principio de
determinaciéon, ya que no dispensa a las sociedades por acciones, de las
exigencias de consignar en la escritura constitutiva la parte exhibida del capital
social y la forma y términos en que deba pagarse la parte absoluta de las acciones
suscritas. No deroga el sub principio de capital minimo, toda vez que exige que
éste sea igual al capital fundacional. Para el caso del sub principio de estabilidad

del capital, el mismo se deroga parcialmente, porque admite las disminuciones”.**

Los autores citados hacen referencia a que la variabilidad del capital es una
modalidad contable y funcional para algunas sociedades, que a criterio de la
autora principalmente lo es para las sociedades de capital y no de personas.

En algunas legislaciones como México, El Salvador y Honduras dentro de su
respectiva legislacion regulan las sociedades de capital variable para todo tipo de
sociedades mercantiles, pero realmente esa opcién de variabilidad del capital sera
utilizada por la sociedad o Unicamente se adoptan a esa modalidad por si en
alguna ocasion pueden hacer uso de ella. Conviene conocer en donde realmente
la variabilidad del capital es funcional o cobra su mayor auge y que legislan al
respecto otros paises, para eso es necesario abordar el tema desde un punto de

vista financiero.

* Garcia Renddn, Manuel. Sociedades Mercantiles, México, Editorial Harla, 1993, Pagina 489
35



2.2 La Variabilidad del Capital desde el Ambito Financiero

Aungue la presente tesis basa su andlisis en el dmbito legal, pero por la
importancia que reviste el capital social y la modalidad de la variabilidad, se dara a
conocer a manera de ilustracion lo que algunos autores opinan sobre la

informacioén financiera de una sociedad.

“La globalizacion de la economia y la creciente internacionalizacion de la actividad
de las empresas exigen determinados grados de comparabilidad internacional de

la informacién financiera.

El modo de difusion de la informacion esta cambiando gracias al desarrollo de las
tecnologias de la informacidbn y de las comunicaciones, lo que potencia
enormemente la posibilidad de andlisis y comparacion de la informacién, no solo
para los potenciales inversores, sino para cualquier agente econémico o social. La
propia informacion financiera estd cambiando ante la nueva situacion de

competencia y de interdependencia mundial.

Los estados financieros sostienen todo el sistema de informacion de mercado, y
en beneficio de esos mercados son necesarias unas normas financieras

(contables) reconocidas (y conocidas) mundialmente.

La comparabilidad es posible cuando los usuarios estadn en condiciones de
confrontar la informacion financiera de una misma entidad en el tiempo y también
entre distintas entidades. La dimension internacional de la contabilidad debe ser
tenida en cuenta, siendo cada vez mas necesario que la informacion econémica
que faciliten las sociedades sean comprensibles por todos los usuarios,

independientemente de su pais de origen.”*

* Gémez Aparicio Pilar y Miranda Garcia. La Caracterizacion Financiera Contable del Capital Social a la Luz
de los Principios Cooperativos, Espafia. Revesco No. 90 — Tercer Cuatrimestre 2006, Paginas 8 y 9
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Es importante recalcar sobre este tema porque para que una sociedad de capital
tenga pueda tener un constante movimiento de capitales o variabilidad del capital
a través de la capitalizacion por medio de colocacion de acciones en la bolsa de
valores, es necesario que su contabilidad y estados financieros estén basados en
normas internaciones como lo son: Normas Internaciones de Contabilidad (NIC) y
Normas Internaciones de Informacion Financiera (NIIF), de modo que cualquier
inversor sin importar su nacionalidad interesado en invertir pueda saber y

comprender el estado financiero de la sociedad.

2.2.1 ;Qué representa para una Sociedad Mercantil capitalizarse en la Bolsa

de Valores?

La capitalizacion en la bolsa de valores para las sociedades de capital reviste una
importancia que va mas alla de la captacion de recursos para poder operar.

Entre las principales ventajas se pueden mencionar:*®

a) Aumenta el valor de la empresa

b) Fortalece la estructura financiera

c) Otorga reconocimiento financiero y estadndares de calidad

d) Flexibiliza las finanzas de los empresarios y las fuentes de capitalizacion
e) Mejora la imagen y proyeccién internacional

Se aumenta el valor de la empresa, porgque las sociedades que emiten acciones
generan valor no solamente para ellas, sino también para los acreedores,

proveedores, clientes e inversionistas. Las sociedades de capital que cotizan en

http://pendientedemigracion.ucm.es/info/revesco/txt/REVESCO%20N%2090.1%20Pilar%20GOMEZ,%20Mar
ta%20MIRANDA.pdf, 16 de marzo de 2016

* Grupo BMV, ¢Por qué listarse en bolsa?, Bolsa Mexicana de Valores, https://www.bmv.com.mx/es/mi-
empresa-en-bolsa/por-que-listarse-en-bolsa , 18 de marzo de 2016
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bolsa llevan un gobierno corporativo mas profesional y estan obligadas a mantener

informado al publico que invierte en ellas.

La obligacion de mantener informado al publico y llevar un gobierno corporativo
profesional fortalece la estructura financiera porque se desarrollan esquemas que
hacen mas competitiva a la sociedad en la busqueda de incrementar los margenes

de utilidades, la sostenibilidad y el crecimiento a largo plazo.

Una estructura financiera fortalecida incrementa la percepcién sobre la sociedad
otorgandole credibilidad por los estandares de calidad a los que debe someter sus

procedimientos.

Por otro lado la variabilidad del capital mediante la cotizacién en bolsa es también
un incentivo para que potenciales empresarios e inversionistas coloquen sus
recursos en las acciones disponibles como un medio de diversificar sus
inversiones. Esta diversificacion a través de la inversion en acciones es lo que
hace atractivo la capitalizacion para las sociedades de capital, ya que no se trata
de una fuente de financiamiento mediante la adquisicibn de préstamos o
apalancamiento, con las necesarias consideraciones del pago de intereses, sino
qgque se trata de una adquisicion de recursos frescos que serviran para la
consecucién de los fines, sin plazo especifico para su devolucién, con la condicién
de producir utilidades. Es aqui donde este trabajo de investigacion pretende lograr
un aporte toda vez que en Guatemala el mercado de -capitalizacion es

practicamente inexistente.

2.2.2 ¢ Qué representa el Capital Social para el Socio Inversionista?

Para los inversionistas invertir en la capitalizacion de empresas es riesgoso, si se
considera que la inversion en acciones no tiene fecha para saber cuando tendra
frutos, y tampoco una tasa de retorno de la inversién. Sin embargo las inversiones

en acciones ofrecen la distribucion de utilidades y las ganancias de capital, para el
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caso de aumento del valor de las acciones. Adicionalmente desde 1930 hasta
2007 la tasa promedio de retorno estaba situada entre 8% y 10%, mientras que
para bonos durante el mismo periodo la tasa estaba alrededor del 5%.*’

Otra ventaja para el inversionista consiste en que puede invertir desde pequefas
cantidades de dinero hasta montos mayores, segln Sus propios intereses.
Adicionalmente la inversibn no estd limitada para cierto tipo de empresas o
industrias, sino que el inversionista puede elegir entre una variedad de sociedades

e industrias, diversificando los montos a invertir.

2.2.3 ¢(Qué representa el Capital Social para la Economia a través de la Bolsa

de Valores?

De poco serviria para una economia en desarrollo que la masa monetaria
estuviera guardada entre la poblacion o resguardada en el sistema bancario,
porque el dinero seria estacionario. Por otro lado invertir en sociedades a través
de la capitalizacion de las mismas es fomentar el desarrollo de la economia a
través de la inversién que empuja a la busqueda de negocios exitosos, que a su
vez generan empleo y mejores ingresos para los trabajadores, desarrollo de

industrias indirectas, y mayor recaudacion de impuestos para el gobierno.

2.2.4. Creciente Importancia del Mercado de Capitales en el Mundo

En los dltimos 25 afios el mercado de acciones ha crecido significativamente. El

siguiente cuadro comparativo lo demuestra:*®

* Investor Education, the role of the stock market, Updown,
http://www.updown.com/education/article/The-Role-of-the-Stock-Market, 19 de marzo de 2016,
traduccion libre

8 Torrero Manias, Antonio. The increasing relevance of the Stock Market in the World, A New Scenario,
Instituto universitario de analisis econdmico y social, Universidad de Alcald, Documento de trabajo 1/2005;
http://www2.uah.es/iaes/publicaciones/DT 01 05.pdf, 19 de marzo de 2016
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Table no. 1. % Market Capitalisation/ National Product

1980 1990 1999
Continental Europe
(arithrmetic meart) 1736 47 09 114 54
United Kingdom 3800 £1.00 225.00
United States 46,00 54.0 152.00
Japan 33.00 16400 25,00

Source: Rajan and Zingales 2001, p. 1. Table 3.

Como se observa, de 1980 a 1999, el porcentaje del mercado de capitalizaciones
con respecto del Producto Nacional pasé en Europa Continental de 17.36% a
114.54%, es decir crecio 6.59 veces. En el Reino Unido el crecimiento fue de 5.92
veces; mientras que en Estados Unidos crecio 3.3 veces. En Japon, pesar de la

crisis de los anos 90, el mercado de acciones crecid 2.88 veces.

En Guatemala, a pesar de que se cre6 una bolsa de valores el desarrollo de la
misma ha sido escaso o casi nulo como se vera en los cuadros de andlisis del

capitulo 4.

2.3. Representacion del Capital por medio de “La Accién”

Para el caso de las sociedades de capital que son en las cuales se enfocoO este
trabajo de investigacion, al momento en que los socios 0 accionistas realicen su
aporte dinerario o en especie al capital social, le corresponde que se documente

su aportacién y represente el valor, lo cual se hace por medio de la accion.

Mediante la accion o la propiedad de ésta es que una persona adquiere la calidad

de socio frente a terceros y le otorga derechos, pero también obligaciones.
2.3.1 Antecedentes
En las sociedades de capital, tal es el caso de la sociedad an6nima, la accion

constituye un elemento caracteristico de este tipo de sociedad mercantil.
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Segun Joaquin Rodriguez Rodriguez el origen histérico de la accién se da con la
emision de recibos, los cuales se fueron transformando y agrega “poco a poco,
estos recibos, por influencia de la costumbre y de las conveniencias mercantiles,
fueron adquiriendo independencia y valor propio hasta llegar a ser los documentos
indispensables para comprobar la calidad de socios y necesarios para el ejercicio

de cualquiera de los derechos que resultan de la misma”*°

Al momento en que los socios 0 accionistas realicen su aporte dinerario 0 en
especie al capital social, le corresponde que se documente su aportacion y

represente el valor, lo cual se hace por medio de la accion.

2.3.2 Regulacion de “La Acciéon” en Guatemala

Para determinar la naturaleza juridica de la accion en Guatemala, se hara
referencia a los distintos articulos del Codigo de Comercio en que se regulan
dichos titulos. A este respecto el articulo 99 sefala que “Las acciones en que se
divide el capital social de una sociedad anonima estaran representadas por titulos
que serviran para acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio. A los
titulos de las acciones, en lo que sea conducente, se aplicaran las disposiciones

de los titulos de crédito.”° De esta normativa se desprende que las acciones:

a) Son una parte alicuota del capital

b) Estan representadas por titulos

c) Acreditan la calidad de socio

d) Son transmisibles

e) Representan los derechos del socio

f) Les aplica las disposiciones de los titulos de crédito

9 Rodriguez Rodriguez Joaquin. Op. Cit., Pagina 82
*% codigo de Comercio, Articulo 99
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La ley guatemalteca no les asigna la naturaleza de un titulo de crédito, sino que
establece que “en lo que sea conducente” debera aplicarse la normativa de los
titulos de crédito. ¢ Queda entonces la duda de si se trata de un titulo de crédito o
un titulo valor? A este respecto vale la pena considerar el articulo 385 del Codigo
de Comercio que define los titulos de crédito como “los documentos que
incorporan un derecho literal y autbnomo, cuyo ejercicio o transferencia es
imposible independientemente del titulo. Los titulos de crédito tienen la calidad de

bienes muebles.”?

Al concatenar estos dos articulos del Cédigo de Comercio, el articulo 99 y el
articulo 385, se puede desprender también que las acciones:

a) Incorporan un derecho literal y autbnomo
b) Su transferencia es imposible independientemente del titulo
c) Tienen calidad de bien mueble

En el Cddigo Civil de Guatemala también se le da el caracter de bien mueble a las
acciones en el inciso 4 del articulo 451: “Las acciones o cuotas y obligaciones
de las sociedades accionadas, aun cuando estén constituidas para adquirir

inmuebles, o para la edificacién u otro comercio sobre esta clase de bienes™?

Esta postura de la legislaciobn guatemalteca se aparta de la doctrina y otras
legislaciones que consideran a las acciones como bien mueble, pero no un titulo
de crédito, como tampoco le dan caracter de un titulo corpéreo, pudiendo existir

mediante anotaciones en cuenta.

*! Ibid., Articulo 385
>2 cédigo Civil, Articulo 451
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2.3.3 Disposiciones Generales de “La Accion”

En el articulado del Codigo de Comercio que regula lo relacionado a las acciones,

se establece que cada accion confiere derecho a un voto a su tenedor y éstas no
pueden tener voto mdltiple, les esta permitido emitir certificados provisionales, los
cuales se distribuyen antes de la emision de los titulos definitivos o cuando las
acciones no hayan sido totalmente pagadas.

Los derechos minimos que confiere la accién son:>3

a. El de participar en el reparto de las utilidades social y del patrimonio
resultante de la liquidacion.
b. El derecho preferente de suscripcion en la emision de nuevas acciones.

c. Elde votar en las asambleas generales

Un tema importante para el caso de las acciones en Guatemala, es que deja
establecido para que a discrecion de los socios para el caso de traspaso de las
acciones, ya sea por venta, donacion, entre otros, si asi quedo pactado en los
estatutos sociales, el titular de la accién deberd comunicarlo por escrito a los
administradores, quienes tienen un plazo no mayor de 30 dias, autorizaran la
transmision o la negaran. Sin embargo, esto constituye una fuerte limitante para
ejercer derechos los socios al momento de querer disponer de sus acciones en
cualquiera de sus formas de enajenacion, lo cual en sociedades de capital
grandes es imposible llevar un control de esa indole porque su interés no es seguir
un registro de propietarios de las acciones, mas bien es que las acciones estén en

movimiento y su valor incremente en el mercado.

Y el contenido de estos titulos por lo menos debe ser:>*

>3 Cddigo de Comercio, Articulo 105
> Ibid., Articulo 107
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a. La denominacion, el domicilio y la duracién de la sociedad.

La fecha de la escritura constitutiva, lugar de su otorgamiento, notario
autorizante y datos de su inscripcion en el Registro Mercantil.

El nombre del titular de la accion.

El monto del capital social autorizado y la forma en que éste se distribuira

El valor nominal, su clase y numero de registro.

~ ® 2o o

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

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

suscribirlos.

2.4 Clases de Acciones

La accion representa una parte alicuota del capital social, actualmente en
Guatemala Gnicamente pueden emitirse acciones nominativas® y éstas pueden
ser comunes o preferentes. En principio se dice que todas las acciones de la
sociedad seran de igual valor y conferiran iguales derechos, sin embargo queda a
discrecion de los socios estipular varias clases de acciones con derechos

especiales en los estatutos sociales

2.4.1 Acciones Comunes

Son aquellas acciones que tienen igual valor y confieren iguales derechos,®® por
su parte Joaquin Rodriguez Rodriguez al respecto opina “En ese sentido, se habla
de acciones comunes para referirnos a aquellas en las que sus titulares tiene los

derechos corrientes que la ley consagra a favor de los accionistas.”’

>> Congreso de la Republica de Guatemala, nimero 34-96, Ley de Extincién de Dominio, Articulo 71
> Cddigo de Comercio, Articulo 100
>’ Rodriguez Rodriguez Joaquin. Op. Cit., Pagina 92
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Por lo cual, la accion comun otorga idénticos derechos y no tiene ninguna
preferencia, mas que los derechos ordinarios que la legislacion regula para el
efecto, entre ellos, participar en la reparticion de utilidades, ejercer el derecho al
voto en las asambleas ordinarias o extraordinarias que corresponda, haciendo
énfasis en que asi como se tienen derechos, también existen obligaciones como la
responsabilidad hasta el total de su aporte y ser participe en el caso de perdidas si
las hubiere.

2.4.2 Acciones Preferentes

Esta clase de acciones son aquellas como su nombre lo indican tienen una

preferencia, ventaja o privilegio a favor de la persona que sea el titular.

Estas acciones gozan del derecho preferente de pago para el caso de reparticion
de dividendos o bien para la liquidacion de la sociedad sobre las acciones
comunes, pero este derecho especial se otorga porque el voto de los accionistas
es limitado y solo se podra ejercer el voto para los casos que se discutan en
Asambleas Extraordinarias lo siguientes puntos, que de conformidad con el
articulo 35 del Cédigo de Comercio son:®

a. Toda modificacién de la escritura social, incluyendo el aumento o reduccion
de capital o prorroga del plazo.

b. Creacion de acciones de voto limitado o preferente y la emision de
obligaciones o bonos cuando no esta previsto en la escritura social.

c. La adquisicién de acciones de la misma sociedad y la disposicion de ellas.

d. Aumentar o disminuir el valor nominal de las acciones.

Sin embargo a conveniencia de los socios pueden delimitar el voto en los

estatutos sociales o bien privilegiarlo y hacerlo méas extensivo; el Cédigo de

>% codigo de Comercio, Articulo 35
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Comercio solo sugiere y deja la posibilidad de que los privilegios sean pactados

por los socios.
2.5 “La Accion” como Valor*®

Las acciones como tal constituyen valores negociables transmisibles que
contienen derechos y obligaciones para su titular, y se hace necesario que se

represente o materialicen de alguna forma.

Tradicionalmente la accion se ha documentado a través de un titulo-valor No
obstante, el avance tecnoldgico permite hoy representar las acciones a través de
anotaciones en cuenta por métodos informaticos. En cualquiera de los casos las

acciones siempre tendran la consideraciéon de valores mobiliarios transmisibles.

2.6 “La Acciéon” como Titulo-Valor®

Como ya se indico. El titulo valor es un documento que acredita la participacion de
su titular en el capital de la sociedad, e incorpora derechos y obligaciones propios
de la calidad de socio que ostenta.

Actualmente en Guatemala se emiten Unicamente acciones nominativas, y la

sociedad llevara un registro que contendra:®*

a. El nombre y el domicilio del accionista, la indicacion de las acciones que le
pertenezcan, expresandose los numeros, series, clases y demas

particularidades.

>? Candelario Macias Isabel., Rodriguez Grillo, Luisa. Derecho Privado, Derecho de Sociedades, Tema Il
http://ocw.uc3m.es/derecho-privado/derecho-de-sociedades-curso-basico-sobre-la-sociedad-
anonima/temas/TEMA Il.pdf, 18 de marzo de 2016

% | oc. Cit.

®! codigo de Comercio, Articulo 125
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b. En su caso, los llamamientos efectuados y los pagos hechos.
Las transmisiones que se realicen.

d. La conversién de las acciones nominativas o certificados provisionales en
acciones al portador.

e. Los canjes de titulos.

f. Los gravamenes que afecten a las acciones.

g. Las cancelaciones de éstos y de los titulos.

Para el caso que la sociedad tuviera alguna demora injustificada de inscribir a un
accionista en el Registro indicado, obliga tanto a la sociedad como a su érgano de
administracion, al pago de dafos y perjuicios por la negativa en la inscripcion, y

sera un juez quien ordenara la inscripcion.

2.7 Anotacion en Cuenta

Esta es una nueva modalidad a la cual le estan apostando algunas legislaciones,
como por ejemplo la espafiola que establece: “Articulo 6. Representacion de los
valores. 1. Los valores negociables podran representarse por medio de
anotaciones en cuenta o por medio de titulos. La modalidad de representacion
elegida habra de aplicarse a todos los valores integrados en una misma

emision...”®?

En esta forma de representacion de las acciones consiste en que la participacion
no se incorpora a un titulo, entiéndase documento sino que consta en un registro

contable de caracter informatico.

La Ley de Mercados de Valores esparfola regula del articulo 6 al 15 todo lo

relacionado a esta novedad en la representacion de las acciones, y hace saber

®2 Real Decreto Legislativo 4/2015, Ley del Mercado de Valores de Espafia, Articulo 6
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gue el sistema de anotacion en cuenta podra hacerse a medida que los titulares

vayan prestando su consentimiento a la transformacion.

Para el caso de los valores participativos como lo son las acciones, su emision
debe constar en escritura publica, en donde constara el contenido de los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta; y la entidad emisora debera
depositar una copia del documento de la emision y sus modificaciones ante la
entidad encargada del registro contable y ante la Comisién Nacional del Mercado

de Valores.

La entidad emisora y la encargada del registro contable deberan tener a
disposicion de los titulares y del publico interesado en general una copia de la

escritura de emision.

2.7.1 Registro Contable

El registro contables de los valores representados por medio de anotaciones en
cuenta correspondiente a una emisién sera atribuida a una Unica entidad que
debera velar por la integridad de la misma, y ésta debera ser inscrita en el

Registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Asimismo la legislacién espafiola regula que todo depositario central de valores
que preste servicios en Espafia adoptara un sistema de registro compuesto por un
registro central y los registros de detalle a cargo de las entidades participantes en
dicho sistema; es decir vincula a todas las entidades que tengan a cargo un

registro contable.

2.7.2 Transmisioén

“La transmision de los valores representados por medio de anotaciones en cuenta

tendra lugar por la transferencia contable. La inscripcion de la transmision a favor
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del adquirente produciré los mismos efectos que la tradicion de los titulos.”®®

Conforme lo indicado, se puede notar que desde el momento en que se lleve a
cabo la anotacion del derecho adquirido, el mismo es oponible frente a terceros.
Cualquier persona puede optar a adquirir un titulo oneroso representado por
medio de anotacion en cuenta, que segun los registros contables debe aparecer
legitimada para enajenarlo y no se esta sujeto a reivindicacion, siempre y cuando

no se haya obrado de mala fe o culpa.

2.7.3 Legitimacion Registral y Tracto Sucesivo

“‘La persona que aparezca legitimada en los asientos del registro contable se
presumira titular legitimo y, en consecuencia, podra exigir de la entidad emisora
que realice en su favor las prestaciones a que dé derecho el valor representado

por medio de anotaciones en cuenta”.®*

Para el caso en que el legitimo propietario quiera enajenar sus derechos o bien
ejercerlos, debe inscribirlos previamente a su favor en el registro contable, y para
el supuesto que la entidad emisora de buena y sin culpa grave realice la anotacion
en cuenta a favor del legitimado, se liberara de responsabilidad, aunque el titulo

hubiese cambiado de titular.

2.7.4 Situacion de Guatemala respecto a la “Anotacion en Cuenta”

Guatemala también tiene regulada la representacion de los valores por medio de
anotacion en cuenta, se indica que los mismos se crean por el asiento
correspondiente en los libros de contabilidad del emisor, y la base de este asiento

contable lo constituira el instrumento leal de emisién.®®

63 Ley de Mercado de Valores de Espaiia, Articulo 11
* Ibid., Articulo 13
& Ley de Mercado de Valores y Mercancias de Guatemala, Articulo 54
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Una acotacion importante para el presente trabajo de investigacion es, que la
Superintendencia de Bancos tiene actualmente un proyecto de ley para el
mercado de valores, denominado “Ley de Mercado de Valores” y lo relacionado a
la “Anotacién en Cuenta” lo moderniza en el sentido de hacer constar que “La
representacion de instrumentos financieros por anotaciones en cuenta constituye
un registro contable electronico en el que se respeta la prioridad de realizacién de
las operaciones y el encadenamiento ordenado entre los distintos asientos, cuya
actualizacion se hara de manera automatizada y en tiempo real, requiriendo para
el efecto la existencia del acuerdo correspondiente segun la naturaleza del

emisor..."%®

Los instrumentos financieros segun el proyecto de ley relacionado y que podran

negociarse en la bolsa son los siguientes:®’

Titulos de obligaciones de las sociedades mercantiles o debentures.
Titulos de acciones
Certificados de participacion de fondos de inversion cerrados

Titulos de deuda del Organismo Ejecutivo

® 2 6 T 9

Titulos de deuda emitidos por las municipalidades y por las entidades

descentralizadas y autbnomas del Estado

f. Titulos emitidos por y depésitos a plazo constituidos en el Banco de
Guatemala

g. Titulos emitidos por los bancos, las sociedades financieras y las empresas
especializadas en servicios financieros a que se refiere el articulo 37 de la
Ley de Bancos y Grupos Financieros

h. Otros instrumentos financieros que incorporen o representen, segun sea el

caso, derecho de propiedad u otros derechos reales, de crédito u otros

derechos personales o de participacion que determine la Junta Monetaria

60 Superintendencia de Bancos, Proyecto de Ley Mercado de Valores de Guatemala, Articulo 90, Acceso al
proyecto para fines académicos, no es una version final
*" Ibid., Articulo 75
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El instrumento financiero importante para el presente trabajo son los titulos de
acciones y la transmision surtira efectos frente a terceros desde el momento en
que se haya asentado la anotacion en el registro contable, coincide con lo

regulado en la legislacién espafola anteriormente citada.

Quien tiene la competencia de inscribir las ofertas publicas y registrar emisiones
de los instrumentos financieros es el Registro de Mercado de Valores, previa

opinion de la Superintendencia de Bancos.

Como en Guatemala no existe un Registro de Mercado de Valores experto y con
suficiente personal (actualmente laboran para ese registro cuatro personas,
incluyendo al Registrador), tampoco existe una Comision profesional que conozca
de los instrumentos publicos y califique con objetividad si procede o no tal
inscripcion, es por eso que la Superintendencia de Bancos tiene injerencia en el
proceso de inscripcion de ofertas publicas y de registrar las emisiones de
instrumentos financieros; lo cual no esta del todo mal, pero la inscripcion debiera
ser una competencia exclusiva de ese Registro, eso demuestra que Guatemala

tiene mucho que evolucionar para ser competitivo en el mercado de valores.
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Capitulo 3

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LA CAPITALIZACION A TRAVES DE LA
BOLSA DE VALORES

3.1 Antecedentes de la Bolsa de Valores

Para algunos los inicios de la bolsa pueden encontrarse en las negociaciones de
deuda que realizaban los Mercaderes de Venecia en los afios 1300, quienes
transaban con notas de préstamos entre empresas y gobiernos con otros
prestamistas, llegando incluso a ofrecerlas al publico. Doscientos afios mas tarde
se encuentra otro antecedente en Bélgica en donde se negociaban promesas y
bonos, sin embargo no existia la venta de participaciones o0 acciones en una

compafiia.®®

El origen de la bolsa de valores se remonta a la edad media como comenta Marc
Garrigasait: “Continuando con el relato de uno de los manuales mas antiguos
sobre bolsa y mercados financieros. “Confusion de confusiones” escrito en 1688
por José De la Vega un judio sefardita espafiol originario de la provincia de
Cordoba. En este libro José De la Vega relata el funcionamiento de la bolsa en
Amsterdam donde existian diversos mercados o corros en distintos edificios. De
hecho empezé a contratarse materias primas al aire libre en un mercado hasta
que en 1611 los mercaderes construyeron el edificio de la bolsa de Amsterdam.
Probablemente era la plaza bursatil mas importante del continente europeo. La
primera salida a bolsa: la Compafia de las Indias Orientales. Cuando José De la
Vega tuvo que emigrar de Espafia, se instal6 en Amsterdam y justo coincidio con
la que probablemente ha sido la primera OPV —Oferta Publica de Valores— (IPO en
inglés) o salida a bolsa de la historia. En 1602 las seis camaras de comercio
locales se unieron en una sola Compafia holandesa de las Indias Orientales.

Segun la declaracion oficial, todos los habitantes de las provincias unidas tenian la

68 Beattie, Andrew. The Birth of the Stock Exchange, Investopedia,
http://www.investopedia.com/articles/07/stock-exchange-history.asp, 20 de marzo de 2016
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oportunidad de participar en la Compafia, lo cual me imagino que fue una
revolucién historica. Segun se cuenta en la introduccién del libro: “Al principio los
derechos derivados de los pagos iniciales se llamaron “paerten”, “partieen” o
“partijen”, palabras tomadas de la costumbre de la “participacion” en el sector
naviero. No fue hasta 1606 que la palabra “actie” (es decir, accién) parece que
empieza a utilizarse. La posibilidad de comerciar con estas “participaciones”
estaba garantizada por el hecho de que todo poseedor de acciones podia,
mediante el pago de una cuota, transferir la totalidad o parte de su propiedad a
otra persona. La seccion de Amsterdam suscribié méas de la mitad de la suma total
aportada por las diversas secciones (0 Camaras de Comercio), y con dicha
proporcion de la “propiedad” mantenida posteriormente, fue en Amsterdam donde
las operaciones bursatiles florecieron mas esplendorosamente”. El capital social
fue de 6.459.840 florines, la mitad suscrito por Amsterdam, una cuarta parte por
Middelbourg y una sexta parte por Roterdam, Delft, Hoorn y Enkhuisen. Se cuenta
que a la salida a bolsa invirtieron también gente modesta acudiendo un amplio

espectro de la poblacién”.®®

La aceptacion de esta primera oferta publica de valores resulté exitosa y como
relata el libro Confusién de confusiones: “Tan solo unos pocos dias después de
haberse completado | suscripcion original (de unos 6,5 mill. de florines), las
acciones de la Compafiia holandesa de las Indias orientales empezaron a
negociarse tan activamente que subieron un catorce 0 quince por ciento por
encima de la par y la tendencia al alza continu6 hasta que en 1607 la cotizacion se

habfa practicamente doblado”.”

La bolsa de valores de Londres (London Stock Exchange - LSE) fue fundada en
1773, diecinueve afios antes que la bolsa de valores de New York (New York
Stock Exchange - NYSE).

% Garrigasait, Marc. Taller del Sector Financiero, http://sectorfinancieromx.blogspot.com/2015/04/holanda-

bolsa-de-valores-y-la-compania.html, 23 de marzo de 2016
% Loc. Cit.
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Los participantes de estos mercados eran predominantemente profesionales,
tipicamente grandes inversionistas institucionales, como fondos mutuales, bancos,
compafiias de seguros y esquemas de pensiones. Sin embargo esto ha cambiado
hoy en dia y es mucho mas facil que inversionistas individuales en el Reino Unido

puedan comprar acciones comparado con hace apenas algunos afios. "

Hoy en dia las bolsas de valores son mucho mas dinamicas, particularmente con
la creacién del NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated
Quotation), que desde su incepcion ha sido una bolsa diferente que no estd en un
espacio fisico, sino que consiste en una serie de computadoras interconectadas

que ejecutan las transacciones electrénicamente.’?
3.2 Como funciona la Bolsa de Valores para el “Mercado de Acciones”

En la bolsa de valores se negocian diferentes tipos de valores, aunque para
propésitos del presente trabajo de investigacion interesa la capitalizacion a través
del mercado de acciones, se detalla a continuacion un cuadro explicativo de los

valores negociados en bolsa.

Existen dos grandes grupos de valores negociados en bolsa: los de renta fija y los
de renta variable. Entre estos dos grandes grupos existen cierto tipo de productos
que se les llama hibridos porgue tienen o podrian tener caracteristicas de renta fija

y/o variable.

En los de renta fija el inversionista sabe o puede determinar la tasa de retorno de

su inversion, una vez se haya cumplido la condicién o el plazo de la inversién.

& Understanding the stock market, TD Direct Investing,
https://www.tddirectinvesting.co.uk/~/media/uk/pdf/understanding-the-stock-market-and-shares-
final.ashx, 20 de marzo de 2016, Traduccidn Libre

72 Beattie, Andrew. Loc. Cit., Traduccidn Libre
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En los de renta variable no se sabe a ciencia cierta o determinable los beneficios

que se obtendran, toda vez que no se esta prestando una cantidad de dinero que

sera devuelta, sino que se estd invirtiendo en una empresa adquiriéndose una

parte de la propiedad de la misma, esperando poder participar de las utilidades de

la misma.
CUADRO 1. VALORES QUE SE MEGOCIAN EN BOLSA
- Ordinarias
« Preferentes
| ACCIONES i
+ Rescatables
RENTA DERECHOS DE
VARIABLE SUSCRIPCION
OBLIGACIONES
CONVERTIBLES
PRODUCTOS
HIBRIDOS
OBELIGACIONES
CON WARRANT
= Deuda Pblica a
—
+ Letrasipagarés
.uuigm‘mm
- Fagarés de empresa
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Es respecto de este tipo de inversion de renta variable que se centra este trabajo

de investigacion como una forma de capitalizacién para dinamizar la cotizaciéon de

acciones en la bolsa de valores de Guatemala.

7 Anlisis econémico y de mercados, Banco Inversis, S.A., https://www.inversis.com/ets/guiabolsa/8.htm,

21 de marzo de 2016
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Con el surgimiento del internet y el desarrollo de las comunicaciones a nivel
global, el mercado de valores ha tenido un repunte mas all4 de las inversiones

tradicionales permitiendo un acceso mas barato al mercado, seguro y eficiente.

A pesar que el mercado de acciones puede parecer complejo, descansa en

principios sencillos de entender:

a. El mercado de acciones puede ser una de las formas mas importante de
capitalizacion de una sociedad para sus distintas necesidades de

crecimiento y expansion;

b. Al emitir acciones a un precio predeterminado, la sociedad intercambia una

parte de si misma, en propiedad, a cambio del dinero del inversionista;

c. El inversionista tiene la esperanza que la sociedad tendrd éxito con los

fondos recibidos;
d. Y de ser asi, el inversionista podra compartir las utilidades de la sociedad.
El inversionista puede beneficiarse de dos formas:
1) Si el valor de la sociedad aumenta, incrementara el valor de las acciones de
la misma. Si el inversionista decide vender esas acciones tendra una
ganancia respecto del valor de la compra original, esto ser4 una ganancia

de capital.

2) La sociedad podra generar utilidades, en cuyo caso repartira las ganancias

entre los socios inversionistas, esto sera una ganancia via dividendos.

56



3.3 Ventajas de la Capitalizacion en Bolsa

Una sociedad de capital, como las sociedades andnimas abiertas, son por su
propia naturaleza los vehiculos mas apropiados para cotizar sus acciones en la

bolsa de valores.

Existen dos formas para que una sociedad pueda agenciarse de fondos y asi
incrementar su flujo de efectivo: Mediante la contratacién de deuda o por medio de
la emisidén de acciones. La contratacién de deuda incluye contratos de préstamos,
reportos, bonos y otros valores que implican un crédito a favor de la sociedad a
cambio del pago de una tasa de interés, mas la devolucién del principal en el plazo

pactado.

Por otro lado, la capitalizacion mediante emisibn de acciones tiene una
connotacion legal completamente distinta al crédito: por un lado no se trata de un
préstamo financiero, por lo que no habra que pagar una tasa de interés y no se
esta recibiendo un monto que en determinado momento habra que devolverlo.
Desde el punto de vista legal cuando un inversionista compra acciones de una
sociedad, estd adquiriendo en propiedad una parte alicuota del capital de la
sociedad, y por tanto se esta convirtiendo en propietario de esa parte de la
sociedad, con todos los derechos, obligaciones y responsabilidades que le

corresponden como Socio 0 accionista.

Para una sociedad de capital el incentivo es altamente atractivo para poder
obtener fondos con la proyeccidén que a través de esa inyeccion de capital podra

financiar crecimiento, comprar equipo, o desarrollar proyectos.

A cambio del financiamiento la sociedad puede emitir dos tipos de acciones: las
comunes y las preferentes, como ya quedo explicado en el capitulo 2, las acciones

preferentes tienen el privilegio de que se les pague dividendos o parte

57



proporcional al disolver la sociedad antes que a los accionistas comunes, pero a
cambio no participan del gobierno corporativo sino tendran voz y voto Unicamente
en ciertos temas. Por su parte las acciones comunes normalmente estan
reservadas a un grupo menor de accionistas con mas derechos y privilegios que

las acciones preferentes, pero sin prioridad en los pagos.

3.3.1 Aumenta el Valor de la Empresa

En un mercado de valores activo, los precios de las acciones cambian cada dia
como resultado de la oferta y la demanda de dichos titulos. Si hay mas personas
interesadas en adquirir ciertas acciones (demanda) que las que estan interesadas
en venderlas (oferta), el precio tiende a aumentar. Por el contrario, si mas
personas quieren vender las acciones que las que estan dispuestas a comprarlas,

entonces el precio tiende a bajar.”

Estas tendencias pueden ser altamente positivas para una sociedad de capital que
cotiza en bolsa, porque al presentar un prospecto viable que atraiga inversionistas
puede lograr capitalizarse por montos importantes a cambio de sus acciones.

Entender la influencia de la oferta y la demanda es simple, sin embargo otros
factores influencian la adquisicion de acciones que son dificiles de medir. La teoria
principal del valor de las acciones viene de lo que los inversionistas “sienten” que
es el valor de una compaiiia. Por lo que no se debe confundir el valor de la
comparfia con el valor de las acciones. El valor de una compafiia es su
“capitalizacion de mercado”, que se refiere al precio de las acciones multiplicado
por el numero de acciones en poder de los inversionistas. Por ejemplo una
sociedad que negocia acciones por US$100.00 y tiene un millébn de acciones en

circulacion tiene menor valor que una compairiia que las negocia a $50.00 y tiene 5

7 Stocks basics, What causes stock prices to change? Investopedia,
http://www.investopedia.com/university/stocks/stocks4.asp, 21 de marzo de 2016
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millones de acciones en circulaciéon (100x1,000,000 = US$100,000,000.00 vs
50x5,000,000 = US$250,000,000.00)"

Otro factor importante que afecta la valuacién de una empresa son sus utilidades.
Las utilidades son las ganancias de la sociedad, y ninguna sociedad puede
sobrevivir sin ellas, porque si una sociedad de capital no tiene utilidades no podréa
permanecer mucho tiempo en el mercado. Las sociedades de capital que cotizan
en bolsa deben reportar sus estados financieros con frecuencia, en muchas bolsas
de valores esto sucede por lo menos cuatro veces al afio. Los estados financieros
reflejan la salud financiera de la sociedad y le permiten a los analistas proyectar

las ganancias.

Los factores individuales que afectan a cada inversionista son dificiles de predecir,
pero se puede afirmar que si existe una estructura legal para poder invertir en
acciones de sociedades de capital, se podra desarrollar un mercado de capitales
mas democratico. El mercado de capitales guatemalteco esta concentrado en el
sector bancario y el mercado de la bolsa de valores esta concentrado en deudas y

obligaciones, mas que en acciones.

En paises con bolsa de valores activa, la capitalizacion de las sociedades de
capital esta entre .3 y 1.5 veces su Producto Interno Bruto.”® Es decir que la
poblacién, via acciones y valores, invierte a través del mercado de valores. Esto
significa dos cosas: por un lado que la matriz de la inversion esta diversificada
entre la bolsa, los bancos, el gobierno y los inversionistas institucionales vy
privados; por otro lado significa que existen alternativas para las personas de

decidir en déonde desean invertir.

7 Stocks Basics, What causes stock prices to change?, Loc. Cit.

® The Investor; The stock market capitalization to GNP; http://monevator.com/the-stock-market-

capitalisation-to-gnp-gdp-ratio/; 21 de marzo de 2016
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Al existir vehiculos de inversion, como las sociedades de capital, la valuacion de
las sociedades aumenta por la percepcion e intervencion de cientos de
inversionistas con interés en colocar su capital en acciones. Lo cual es positivo
para las sociedades que cotizan en bolsa, mas adelante se dara a conocer que
esto también tiene un lado negativo y que los inversionistas deben estar
informados de las acciones en las que invierten, tal como sucedi6 con la burbuja

“dotcom”.”’

La llamada burbuja “puntocom o dotcom” es un claro ejemplo de las ventajas de la
capitalizacion en bolsa: “Durante el periodo entre los primeros meses de 1998 y
febrero del afio 2000, el sector de Internet aumentd su valor en 6,000 por ciento
sobre las acciones emitidas. De hecho para para esta fecha, el sector del Internet
representaba el 6% de la capitalizacion del mercado de todas las sociedades
publicas en Estados Unidos y el 20% de todo el volumen de acciones en
transaccion. Como también estda documentado para finales del afio 2000, casi

todos estos ingresos habrian desaparecido.”’®

Esto se explica asi por el surgimiento de muchas sociedades de capital que
presentaron prospectos para cotizar en bolsa que lucian prometedores en papel,
particularmente por la explosion del Internet y la experiencia positiva de empresas
como Apple, Microsoft y Google. Muchas sociedades fueron creadas con la clara
intencion de crecer y ofrecer nuevos proyectos productivos con amplias
perspectivas de generar utilidades. Esto llevo a muchos inversionistas a comprar
acciones para capitalizar las recién creadas sociedades. Se dio que el capital
estaba ingresando a todo tipo de sociedades de capital que se dedicara al ambito
tecnoldgico, de pronto los directivos se vieron con un flujo de efectivo mayor a lo
esperado, sin haber producido o siquiera vendido algun producto. Por supuesto es

un caso del que se puede aprender mucho por los efectos positivos de cotizar en

77 Stock Basics, What causes stock prices to change?, Loc. Cit.
78 Ofek, Eli, Richardson, Mathew. DotCom Mania, The rise and fall of Internet stock prices, Journal of
Finance; Volumen LVIII, No. 3, Junio de 2003, Pagina 1113
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bolsa. Los aspectos negativos de esta experiencia seran analizados mas adelante

en las desventajas.

3.3.2 Fortalece la Estructura Financiera

Uno de los aspectos criticos para los inversionistas, los asesores, los socios y las
propias sociedades es la estructura financiera. Parte del problema de la burbuja

“dotcom” es que no se consideraron los datos financieros o las proyecciones.

Cuando una sociedad de capital cotiza en bolsa su capital puede aumentar o
disminuir segun la colocacién que logre hacer de las acciones. Los accionistas
estan pendientes de los montos de capital de las sociedades para verificar que

estos movimientos no sean bruscos y que en todo caso representen un aumento.

La forma de verificar los movimientos del capital es a través de los reportes diarios
gue emiten las bolsas de valores respecto a las negociaciones de las acciones.
Esto también se logra mediante los reportes financieros que las sociedades que
cotizan en bolsa estan obligadas a emitir periédicamente (regularmente cada

cuatro meses) y que deben comunicar a los accionistas y a la bolsa de valores.

Sin reportes financieros fiables, las sociedades de capital pueden perder
credibilidad y arriesgar perder su valor como empresa. Esta credibilidad es
importante enfatizarla porque uno de los objetivos especificos de este trabajo de
investigacién es describir la utilizacién errbnea que se tiene en Guatemala sobre

las Sociedades Andénimas.

El caracter de Sociedad Andnima, no es precisamente porque no se quiere dar a
conocer los nombres de los accionistas, lo cual ha quedado sin materia en
Guatemala con las recientes modificaciones que obligan a que las acciones sean

nominativas.
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El caracter de anonimato es bidireccional: la sociedad no sabe a ciencia cierta en
determinado momento quienes son sSus accionistas ya que las acciones son
bienes muebles y pueden ser transmitidas sin limitaciones, es decir que seran
accionistas quienes puedan demostrar ser los titulares de las acciones en
determinado momento; también es anGnima porque el control se ejerce de manera
democrética ya que cada accidén representa un voto, es decir que la sociedad

andnima no tiene un “duefio” o “propietario”.

Aln en aquellas sociedades andnimas en las que existen varios socios, se crean
normas internas que restringen el ingreso o salida de otros accionistas. Por lo que
las sociedades an6nimas queda demostrado que no son el vehiculo ideal. Mas
bien corresponderia pensar en sociedades de personas como la sociedad
colectiva, y si lo que se persigue en todo caso es limitar la responsabilidad, como
sucede con las sociedades andénimas, lo mejor es utilizar la sociedad de

responsabilidad limitada.

Una de la ventajas de la sociedad anénima abierta que cotiza en bolsa es que el
gobierno corporativo cobra relevancia porque debe rendir cuentas no solamente a
los directivos sino a todos los accionistas, y ademas se debe cumplir con las
obligaciones formales de informar a la bolsa, al registro de valores y recibir el
escrutinio de la autoridad encargada de velar por el buen funcionamiento de las

bolsas de valores.

Estas responsabilidades de buen gobierno corporativo obligan a que se mejore y

eficiente la estructura financiera.

3.3.3 Otorga Reconocimiento Financiero y Estandares de Calidad

Un buen gobierno corporativo y una buena estructura financiera le dan valor
agregado a la sociedad y auxilian en su perpetuidad. Es decir que una ventaja

adicional de las sociedades andnimas que cotizan en bolsa es que estan
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obligadas a mantener una estructura organizativa objetiva y que no depende de la

presencia u direccion de una persona en particular.

Como se dijo anteriormente, en Guatemala la sucesion en las sociedades
anonimas depende del grado de organizacion e involucramiento de los mandos
medios, y en el peor de los casos cuando se trata de empresas familiares que han
optado por utilizar la sociedad andénima, la sucesién es critica para la

sostenibilidad en el tiempo de la sociedad.

Estas limitaciones se ven reducidas con la correcta aplicacion de sociedades
anonimas abiertas que pueden cotizar en la bolsa, ya que deben buscar
estdndares de calidad y reconocimiento financiero para poder mantener o
aumentar su valor, lo que se traduce en un gobierno corporativo democratico

eficiente que busca la permanencia en el mercado.

3.3.4 Flexibiliza las Fuentes de Capitalizacion

Un apropiado mercado de capitales no tiene una limitacion sobre la cantidad de
acciones en circulacion de una sociedad, mas alla de las propias limitaciones del
mercado a través de la oferta y la demanda, con la excepcion de casos de fraude

gue escapa de la buena fe y la verdad sabida que exige el derecho mercantil.

Esta es una de las principales ventajas de la versatilidad del capital social para las

sociedades anénimas abiertas.

Por supuesto que una sociedad puede agenciarse de fondos operativos a través
de reportos, debentures y otro tipo de obligaciones. Sin embargo existe una
diferencia radical desde el punto de vista juridico: estas obligaciones son
considerados créditos y por lo tanto eventualmente deben devolverse al acreedor
y ademas pagarse una prima, llamada interés, por el uso del dinero. La ventaja
crucial en la emision de acciones es que la sociedad puede tener acceso a

grandes cantidades de dinero emitiendo acciones sin la obligacion inmediata de
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devolver el dinero, sino que emite un titulo, que puede ser sustituido por una
anotacion en cuenta, que representa una parte alicuota del capital y por lo tanto el
socio pasa a ser copropietario de la sociedad.

Esta ventaja esta ligada con los propios intereses del socio accionista porque
existe la libre trasmisibilidad de las acciones. Un accionista puede vender sus
acciones en cualquier momento a cualquier persona a través del sistema de bolsa

de valores lo que ofrece liquidez al accionista en un momento determinado.

La capitalizacion beneficia a la sociedad y también beneficia al accionista en el
sentido que mientras mas valor adquiere la sociedad, mayor podria ser la

ganancia de capital del accionista.

3.3.5 Mejora la Imagen y Proyeccion de la Empresa

Una sociedad con gobierno corporativo eficiente, estructura financiera sana, y con
un valor de mercado en aumento mejora su imagen ante los clientes, acreedores,

la sociedad y los accionistas.

La relevancia de esta ventaja no puede ser minimizada particularmente cuando
hoy en dia se habla del capital social de las compafias. Este capital social no es el
capital propio de la sociedad del que se ha estado tratando, sino de la

responsabilidad social de la empresa.

Los modernos tratadistas de las empresas y compafias estudian las implicaciones
y efectos de la empresa en la sociedad. Es decir que tanto influencia positiva o

negativamente en el conglomerado social una determinada empresa.

John Durston al definir el capital social comunitario cita a dos autores de los
primeros autores que lo definieron: “Bourdieu (socidlogo, 1985): Capital social
es “El agregado de los recursos reales o potenciales ligados a la posesion de
una red durable de relaciones mas o menos institucionalizadas de reconocimiento

mutuo”. Coleman (socidlogo, 1990): Capital social es “Los recursos socio—
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estructurales que constituyen un activo de capital para el individuo y
facilitan ciertas acciones de individuos que estan adentro de esa estructura”.
Como otras formas de capital, sefiala Coleman, el capital social es productivo,

posibilitando el logro de ciertos fines que no serian alcanzables en su ausencia.””®

Las implicaciones pueden ser positivas 0 negativas para la misma empresa. Es
decir una compafia que Unicamente se concentra en aumentar sus utilidades a
cualquier costo sin considerar a la sociedad puede correr el riesgo de perder
credibilidad. Y como se ha acotado, la credibilidad es esencial para la valoracion

de la compafiia.

John Durston dice sobre los efectos econdmicos del capital social comunitario que:
“‘En el terreno econdmico, el capital social como conjunto de normas y la
existencia de redes e instituciones informales permiten reducir los costos de
transaccion originados en los riesgos del desconocimiento entre agentes
econdmicos (Coase, 1937). Facilitan tanto las transacciones simples en el
mercado, como los emprendimientos que exigen altos grados de confianza entre
socios, como es la formacion de una empresa. El uso repetido de los stocks de
reciprocidad y redes de actividad civica también lleva a una “densificacion” del
tejido social, condicion necesaria para que haya una sociedad civil fuerte (Putnam,
1993a), ya que el capital social es transferible entre asociaciones y organizaciones
de los mas diversos tipos, y entre los ambitos econdmicos, politicos y
socioculturales. Ademas, las redes de cooperacion que cruzan los clivajes

sociales nutren la cooperacion civica amplia a nivel social.”®°

Muchas sociedades de capital han sufrido las consecuencias de una mala imagen
y proyeccion social. Un ejemplo es la caida de un 33% del valor de las acciones
del parque de atracciones Sea World, después del documental “Blackfish” de la

cadena de noticias CNN, cuando se revel6 las condiciones menos que ideales en

7 Durston, John. ¢Qué es el capital social comunitario?, CEPAL, Division de desarrollo social, Santiago de
Chile, 2,000, Pagina 8
% Loc. Cit., Pagina 10
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que vivian los animales en exhibicion. Como resultado del documental la

compafiia informé que la asistencia al parque tematico habia disminuido.?

Los efectos de malas decisiones o malas practicas pueden afectar la valoracion de
una empresa, lo cual obliga a las sociedades de capital que cotizan en bolsa a

mantener su proyeccion social y valorar su “capital social comunitario”.

No se trata de una discusidbn economica o de percepcion. En paises como
Guatemala se ha llegado incluso a criminalizar la opinién de las personas sobre
las empresas con el pretexto de salvaguardar el sistema econdmico. Un claro
ejemplo es el delito de péanico financiero incorporado mediante el Decreto 64-2008
mediante la adicion al Codigo Penal del articulo 342 B: “Comete delito de panico
financiero quien elabore, divulgue o reproduzca por cualquier medio o
sistema de comunicacién, informacion falsa o inexacta que menoscabe la
confianza de los clientes, usuarios, depositantes o inversionistas de una
institucion sujeta a la vigilancia e inspeccion de la Superintendencia de Bancos.
Se entendera que se menoscaba la confianza de los clientes, usuarios,
depositantes o inversionistas de una institucion cuando, como consecuencia
de los referidos actos, se atente contra su reputacion o prestigio financiero
0 que la misma sea objeto de retiro masivo de depdsitos o inversiones,

mayores o superiores a su flujo normal u ordinario”.??

Este delito pretende proteger la “fama” del sistema bancario y castigar los
‘rumores” sobre el aparente prestigio comercial enviando una clara sefial al
conglomerado social de advertencia sobre dafiar el “capital social comunitario” del
sistema bancario. Esta misma forma de sancién se est4 considerando en un
proyecto de ley actualmente en discusion desde 2010 para cambiar la Ley del
Mercado de Valores: “Comete delito de manipulacion de precios en el mercado de

valores la persona individual o juridica, nacional o extranjera, que con el animo de

#1 Seven companies hurt by bad publicity, MarketWatch.com, http://www.marketwatch.com/story/7-
companies-hurt-by-bad-publicity-2014-08-18, 22 de marzo de 2016
8 Congreso de la Republica de Guatemala, Decreto nimero 64-2008, Reforma al Cédigo Penal, Articulo 1
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obtener un beneficio econdmico para si o para terceros, o de perjudicar a otra,
realice en forma directa o por interpdsita persona, actos que alteren o mantengan
el precio o la cotizacion de instrumentos financieros negociables en bolsa,
mediante afirmaciones falsas, simulacion, deformacion u ocultamiento de hechos o
circunstancias, de modo que se induzca a la toma erronea de decisiones de

inversion”.8

Concluyendo la imagen y percepcion de las empresas es un factor importante para
cualquier sociedad de capital que cotiza en bolsa porque se expone al escrutinio
publico, lo cual es una ventaja para la comunidad porque obliga a las empresas a

considerar las repercusiones de su actuar.

3.4 Desventajas de la Capitalizacion en Bolsa

Las desventajas de la variabilidad del capital a través de la cotizacion de acciones
en bolsa son de patrticular interés para la investigacidon que se realiza, ya que
veinte afios después del estudio del licenciado Mdller Sanchez, y a pesar de los
cambios que se han realizado con la creaciéon del mercado de valores y las
sociedades de inversion de capital variable, en Guatemala no se ha desarrollado

un mercado de acciones.

De hecho el mercado de acciones es practicamente nulo o inexistente. Segun
datos de la Bolsa de Valores Nacional de Guatemala la mayoria de las
transacciones son titulos de deuda y bonos. Segun el reporte diario de la Bolsa de
Valores Nacional, S.A., correspondiente al 18 de marzo de 2016%* un 76.24% de

las transacciones fueron titulos primarios publicos por un monto de

8 Proyecto de Ley de Mercado de Valores, Articulo 129, Acceso al proyecto para fines académicos, no es una
version final

8 Informe diario bursatil, Bolsa de Valores Nacional, S.A. del 18 de marzo de 2016,
http://www.bvnsa.com.gt/WPaginas/informe_diario/r_informe_diario_18-03-2016.pdf, 21 de marzo de
2016
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Q1,618,121,400.00, mientras que los reportos representaron un 23.32% por un
monto de  Q494,826,852.02. Es decir que las transacciones a esta fecha eran
un 99.56% de obligaciones de deuda. El restante .44% correspondieron al
mercado primario, siempre de obligaciones de deuda. Por lo que no se observa

gue exista movimiento alguno de capitalizacion de sociedades.

Bolsa de Valores Nacional, S.A. www.bvnsa.com.gt Consulte: Centro del Inversicnista.com

=/
BVN Informe Diario Bursatil 18-03-2016

7a. Avenida 5-10 zona 4 Centro Financiero Torre Il, 3o, Nivel

Volumen negociado en el dia Volumen negociado quetzales

us
| oo | awmes [ % | s | %

B Prim. Pub. Otros

Primario 9,374,200.00 0.44 20,000.00 0.1 B Reportos
Prim. Priv. Licitaciones 0.00 0 0.00 o}

Prim. Pub. Licitaciones 0.00 0 0.00 i}

Prim. Pub. Otros 1,618,121,400.00 76.24 0.00 0

Secundario Privado 0.00 0 0.00 0

Secundario Puhlico 0.00 0 0.00 0 (78.24%

Sec. Pub. Inyeccion Lig. 0.00 0 0.00 0

Reportos 494,826,852.02 23.32 20,051,657.54 983

Total 2,122,322,452.02 100 20,071,657.54 100

En Guatemala a pesar de existir una bolsa de valores, las acciones como medio
de capitalizacién de sociedades de capital no son operativas, y ni siquiera existen
para considerarse una bolsa dinamica. El dinamismo de la bolsa de valores es

para las obligaciones de deuda como los reportos y los bonos del gobierno.

Las causas podran ser de diversa indole, el presente trabajo juridico descriptivo
busca analizar la situacion actual del pais desde la perspectiva de una incorrecta
aplicacién o nocion de las sociedades anonimas, particularmente en cuanto a su
caracter anonimo por la falta de concentracién del control, es decir no existen
sociedades anonimas como tal, sino que se ha acudido a ellas por las razones
equivocas, cuando pueden ser sociedades de responsabilidad limitada o

sociedades anénimas cerradas como ocurre en Perd.
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3.4.1 Desconcentracion del Control de la Sociedad

El poder asociado a las acciones es la posibilidad de comprar y vender las
mismas; en la transferibilidad de la accibn como bien mueble, descansa el control
de los accionistas. EI nUmero de accionistas es determinable por el niumero de
acciones en circulacion, por lo que el control por el Consejo de Administracion es
dificil.

En algunos casos incluso, se corre el riesgo de perder el control totalmente por el
Consejo de Administraciéon y puede darse el caso de una toma hostil por parte de
otra compafiia o por un grupo de accionistas descontentos con el control de la

sociedad.

La concentracién del control puede limitarse de distintas formas como una
defensa, sin embargo suceden casos en los que incluso un competidor podria
tomar el control de la compafiia como sucedié con Hewlett-Packard que adquirié a

su competencia Compag.

Existen dos formas de toma hostil: 1) mediante una oferta abierta 0 2) mediante
terceros por delegacion. En Estados unidos el método de una oferta abierta a los
accionistas esta regulado por la Ley Williams de 1966 que obliga a que la empresa
que hace la oferta informe publicamente de sus planes y que llene todos los
requisitos y documentacion que le requiera la SEC, adicionalmente la oferta debe
tener un plazo establecido.®® El segundo método es un poco mas complejo y se
realiza en muchos casos para no caer en los supuestos de la Ley Williams de
1966. Un ejemplo es cuando la compafiia interesada en la adquisicion hostil trata
de lograr que un grupo de accionistas cambie al Consejo de Administracion que se

& Cain, Mathew D., McKeon, Stephen., Davidof Solomon, Steven. Do take over laws matter: evidence from
five decades of hostile takeovers, Dera Working Papers, Octubre de 2014. Securities and Exchange
Comission
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opone a la venta por otro que sea mas amigable para la adquisicion en mejores

términos.

Las sociedades establecen algunos controles de defensa para evitar ser
absorbidos mediante estas formas indeseadas. La mas comun es emitir dos tipos
de acciones: las comunes y las preferentes. Las primeras con ciertos derechos de
voto sobre el gobierno corporativo; y las segundas con votos limitados que no
afecten el gobierno corporativo. También se puede incluir en el clausulado que
ante una toma hostil, el Consejo de Administracion recibira bonos especiales o

acciones compensatorias en la nueva compafia

En algunos casos las soluciones son mas complejas, por ejemplo: EXxigir una
asamblea extraordinaria con una mayoria calificada, regularmente mas de un 80%
de accionistas. O también se protegen mediante clausulas en las que el cambio
del Consejo de Administracion se da por intervalos, es decir que una parte del
Consejo de Administracién se cambia cada dos afios, mientras que la otra parte se
cambia cada cuatro afos, esto porque en el mundo mercantil esperar cuatro afios
es bastante tiempo y los intereses de quienes estén interesados en la toma hostil

pueden cambiar.®®

Otros métodos de defensa son mas complejos y un poco ortodoxas como las
llamadas pildoras envenenadas o poison pills.®” La defensa de las pildoras
envenenadas fue admitida en Estados Unidos mediante el precedente del caso
Moran vs. Household International en 1985.2% Las pildoras envenenadas buscan
prevenir una toma hostil, o hacen que la sociedad sea menos atractiva. Por

ejemplo: cuando una persona 0 grupo de personas amenazan con renunciar en

% Gra bianowski, Ed. How hostile takeover Works, Howstuff works,
http://money.howstuffworks.com/hostile-takeover3.htm, 22 de marzo de 2016
8 Cain, Mathew. et al; Op. Cit. Pagina 6

# Moran vs. Household International, 500 A.2d 1346, Delaware 1985, Casebriefs.com,
http://www.casebriefs.com/blog/law/corporations/corporations-keyed-to-hamilton/takeovers/moran-v-
household-intl-inc/, 22 de marzo de 2016
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caso de una toma hostil, esto funciona cuando las personas son claves en la
empresa; también se puede hacer mediante la proteccion de las “joyas de la
corona” cuando se busca la protecciéon mediante la venta previa de las partes de la

empresa que la hacen atractiva.®

Otra forma comun se defensa mediante pildoras envenenadas aprovecha la
variabilidad del capital, objeto de este trabajo académico, para aplicar la defensa
“Flip in”. Esta defensa es una clausula que le permite a los accionistas comprar
mas acciones con un descuento significativo en caso del intento de una toma
hostil. Normalmente la clausula se activa cuando algin accionista adquiere un
determinado porcentaje de acciones, usualmente entre el 20% y el 40%. Al
colocarse mas acciones en circulacién a un menor precio, se disminuye el valor de
las acciones restantes y también se disminuye el poder de voto. En el caso Moran
vs. Household International sucedié precisamente una defensa Flip In,
considerada una pildora envenenada: la empresa DKM a través de su Presidente,
Moran, demandd al Consejo de Administracion de Household International porque
estos activaron el plan de derecho de compra de acciones preferenciales.
Mediante este plan los accionistas tenian la prioridad de compra de acciones con
descuento. En lugar de pagar $200.00 por accion podrian adquirirlas a $100.00,
en caso que sucediera alguna de dos situaciones: 1) que se diera una oferta de
toma hostil de mas del 30% de las acciones; y 2) que cualquier accionista
adquiriera méas del 20% de las acciones. El tribunal accedi6é a la defensa Flip In
argumentando que no es violatoria de las leyes de Delaware, que se trata de una
defensa preventiva y que en todo caso no previene que se dé una toma hostil
mediante una oferta abierta, y tampoco disminuye los poderes de voto de los

accionistas individuales.®°

Otra forma mas drastica es conocida como la defensa Jonestown, que implica la

adquisicién de deuda por parte de la compaiiia para forzar a la interesa en realizar

8 Grabianowski; Ed. Loc. Cit.
% Moran vs. Household International, Loc. Cit.
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la toma hostil a tener que considerar incurrir en gastos adicionales mas alla de la

compra de acciones.”*

La preocupacion de la desconcentracion del control como se ve no es un
fendbmeno que afecta Unicamente la tradicion conservadora de las empresas
guatemaltecas, sino una preocupacion generalizada. En Estados Unidos se han
creado normativas y precedentes judiciales que buscan regular la toma hostil para
evitar situaciones indeseadas en el mercado como los monopolios, los fraudes, o

la toma hostiles con fines de destruir a la competencia.

3.4.2 Riesgo de Pérdida del Valor de las Acciones en el Mercado Secundario

Otra preocupacion de la capitalizacion en bolsa es la falta de control o decision
sobre el valor de las acciones en el mercado secundario. Como la accién es un
bien mueble, susceptible de transferencia, los socios pueden vender sus acciones

sin limitacién alguna.

Este derecho de transferibilidad es un beneficio para el socio individualmente
considerado porque mediante la venta puede obtener liquidez y en el caso que la
sociedad haya aumentado su valor de mercado, podra vender las acciones a un

precio mayor con el consecuente beneficio de obtener una ganancia de capital.

Sin embargo, para la sociedad puede representar un riesgo que las acciones se
negocien libremente, porque puede perder valor de mercado por bajas drasticas
en el precio de la accioén, lo cual puede incentivar una toma hostil cuando las
acciones han bajado demasiado en precio. Esta pérdida de la capitalizacion, es
para efectos practicos una reduccion del capital y sucede a menudo ya que es un
efecto inverso de lo esperado. En otras palabras cuando muchos socios empiezan

a vender sus acciones por valores menores ante potenciales situaciones adversas,

ot Grabianowski, Ed, Loc. Cit.
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se emite una sefial a otros inversionistas a querer proteger su inversion y obtener
liquidez mientras puedan, lo que a la vez baja el precio de las acciones porque
mas personas estan dispuestas a vender aumentando la oferta de las acciones y

disminuye su precio.

3.4.3 Riesgo de Fraude al Inversionista

El riesgo de fraude siempre esta latente cuando se trata de dinero. A pesar que no
es exclusivo de las sociedades de capital, existen grandes riesgos cuando se
invierte en acciones cuando los socios no conocen a ciencia cierta 0 no realizan

un estudio o “due diligence” de sus inversiones.

A continuacion se presentan algunos casos embleméticos ilustran el riesgo de

fraude a los socios.%

En 1986 le empresa ZZZZ Best Inc, cotizd en bolsa logrando una capitalizacion de
mas de US$200 millones. Barry Minkow presentd papeleria para poder registrar su
compafiia con documentos y recibos de ventas falsos. Se trataba de una empresa
de limpieza de alfombra que el mismo Minkow apodd la “General Motors del
lavado de alfombras”. Minkow era apenas un adolescente cuando creé este fraude

y fue sentenciado a 25 afios de prision.

Diez afilos mas tarde ocurrid otro fraude de grande proporciones. La empresa
Centennial Technologies Inc. registro ganancias por mas de US$2,000,000.00 en
la venta de tarjetas de memoria para computadoras. Sin embargo la compafia se
dedicaba a la venta de canastas de frutas. Los empleados de la compafia
falsificaron documentos registrando las ventas, y las acciones de la empresa
aumentaron su valor un 451% alcanzando un valor de mercado de US$55.00 por
accion. Segun la SEC la empresa sobredimensioné sus ganancias 40 millones de

dolares, cuando en realidad habian tenido pérdidas por mas de 28 millones de

%2 The biggest stock scams of all time, Investopedia, http://www.investopedia.com/articles/00/100900.asp,
23 de marzo de 2016
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dolares. Las acciones perdieron valor bajando a US$3.00 por acciéon. Mas de

20,000 inversionistas perdieron su dinero en este fraude.

Pero el fraude no solamente sucede con compafiias desconocidas y pequefas.
Enron, el gigante petrolero, “cocind sus libros” escondiendo sus deudas a través
de complicadas practicas contables, lo que hacia pensar a los accionistas que la
empresa era mas solida de lo que en realidad aparentaba. Adicionalmente Enron
reportaba, a través de practicas contables fraudulentas, ganancias falsas de sus
subsidiarias. Eventualmente en 2001 se descubrieron los datos falsos y las

acciones pasaron de US$90.00 a menos de US$0.70 centavos.

El término “cocinar sus libros” o book cooking es la practica de falsificar los
registros contables para aparentar situaciones estables de las empresas y
esconder dentro de los reportes contables pérdidas o deudas que ponen en riesgo

la estabilidad de la empresa.

Otra empresa que también “cocin6 sus libros” fue Worldcom, un gigante de las
telecomunicaciones. Worldcom report6 como inversiones gastos operativos por
mas de US$3.8 billones de dolares. Este pequefio truco contable permitido que la
empresa reportara ganancias exageradas, que no fueron repartidas entre los
accionistas sino mantenidas como reservas. En el afilo 2001 la empresa report6
ganancias de mas de US$1.3 billones de dolares, cuando de hecho la empresa
estaba perdiendo utilidades. Aparentemente la empresa pensaba que los gastos
de oficina, papel, lapices y otros gastos administrativos eran inversiones en el
fututo de la empresa de tal manera que capitalizé estos gastos como inversiones.
Cuando se descubrié el engafio miles de trabajadores perdieron su trabajo y los
inversionistas sufrieron grandes pérdidas. Las acciones bajaron de US$60.00 a

menos de US$0.20 centavos.

Como se menciono antes lo peor de este tipo de riesgo es que los accionistas no
se enteran hasta que es demasiado tarde. Las agencias gubernamentales trabajan
preventivamente para verificar que esto no suceda, pero en un mercado abierto

como el de capitales este riesgo siempre estara presente. Tanto los accionistas, el
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gobierno y bolsas de valores deben prestar atencidon para evitar el abuso y el

engafo a través de la capitalizacion en la emision de acciones.
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Capitulo 4
FACTIBILIDAD DE DESARROLLAR LA VARIABILIDAD DEL CAPITAL SOCIAL
A TRAVES DE LA COTIZACION DE ACCIONES EN LA BOLSA DE VALORES

4.1. Situacion actual en Guatemala respecto del Mercado de Acciones a

través de la Bolsa de Valores Nacional, S.A.

En marzo de 2015 se admitio a la Bolsa de Valores Nacional, S.A. un nuevo
agente: “La Casa de Bolsa de los Trabajadores”, subsidiaria del Grupo Financiero
de los Trabajadores. Lo relevante de esta noticia es el objetivo sefialado por el
entrevistado que se incursionara “...en las transacciones electrénicas de reportos,
pero también incursionara en la compra-venta de Bonos del Tesoro en el mercado

secundario.”®®

El desarrollo de la bolsa de valores en Guatemala inici6 en 1986, segun
publicacién de la Bolsa de Valores Nacional, S.A.: “La falta de un mercado
organizado y especializado en el que, a través de intermediarios profesionales se
realizaran transacciones de titulos y valores admitidos a cotizaciones y cuyos
precios se determinaran por el libre juego de la oferta y la demanda, motivd en
1986 a un grupo de guatemaltecos a llenar ese vacio que existia en el sector
financiero del pais. Asi, a finales del afio 1987 mediante el acuerdo ministerial
99-87, el Ministerio de Economia autorizé la operacién de la Bolsa de Valores
Nacional, S.A. con lo que se establecié formalmente el Mercado de Valores en

Guatemala.”®*

La Bolsa de Valores Nacional, S.A. creada como una plataforma para dinamizar el
mercado de valores y de capitales, esta por cumplir 30 afios de funcionamiento.

% Guatemala, nuevo puesto de bolsa, Centralamericadata.com,
http://www.centralamericadata.com/es/article/home/Guatemala_Nuevo puesto de bolsa, 24 de marzo
de 2016

% Bolsa de Valores Nacional, S.A., http://www.bvnsa.com.gt/bvnsa/index.php, 24 de marzo de 2016
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Sin que la plataforma del mercado de acciones haya tenido un repunte o

desarrollo significativo a lo largo de estos afnos.

Antes de 1985 en Guatemala el Gobierno podia acudir al Banco Central para
poder adquirir deuda mediante préstamos, pero en 1985 con las reformas que se
hicieron a la Constitucion de la Republica se prohibié que el Banco de Guatemala
pudiera otorgar préstamos al Gobierno central, como una medida para evitar crisis
inflacionarias y la emision descontrolada de papel moneda “Con la finalidad de
garantizar la estabilidad monetaria, cambiaria y crediticia del pais, la Junta
Monetaria no podra autorizar que el Banco de Guatemala otorgue financiamiento
directo o indirecto; garantia o aval al estado, a sus entidades descentralizadas o
auténomas ni a las entidades privadas no bancarias. Con ese mismo fin, el Banco
de Guatemala no podra adquirir los valores que emitan o negocien en el mercado
primario dichas entidades. Se exceptia de estas prohibiciones el financiamiento
que pueda concederse en casos de catastrofes o desastres publicos, siempre y
cuando el mismo sea aprobado por las dos terceras partes del niumero total de

diputados que integran el Congreso a solicitud del Presidente de la Republica.” *°

Ante esta realidad el Gobierno ha tenido que acudir al mercado de capitales para
poder financiarse y la Bolsa de Valores Nacional, S.A. ha sido la plaza para la
colocacién de bonos y obligaciones del Tesoro, a tal punto que méas de un 70% de
las transacciones en la Bolsa de Valores Nacional, S.A. son negociaciones de
deuda del gobierno. El restante 30% estd compuesto por reportos, que son
deudas a corto plazo, entre 7 y 365 dias, y principalmente se trata de

capitalizaciones cortas para entidades financieras.

En cuanto al mercado de acciones en Guatemala, segun el reporte diario de la
Bolsa de Valores Nacional, S.A. correspondiente al 18 de marzo de 2016, existen

tres cotizaciones de acciones que se analizan a continuacion:

% Asamblea Nacional Constituyente, Constitucidn de la Republica de Guatemala, Articulo 133
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1. Inversiones Linoleo, S.A.
2. Inversiones Preferentes, S.A.
3. Sociedad de Inversion Guatemalteca, S.A. de C.V.

Las primeras dos son en realidad compafias relacionadas con la misma estructura
legal y la misma sede social, segun los prospectos de cada una registrados en la
Bolsa de Valores Nacional, S.A. Ambos prospectos detallan que su principal
categoria es de servicios prestados para la compra de facturas cambiarias de la

entidad Iberoamericana de Latex, S.A.%°

El esquema de negocios de estas dos entidades consiste en capitalizarse
mediante la emisién de acciones para poder comprar las facturas cambiarias de
una misma entidad y luego encargarse del cobro de dichas facturas para generar
sus propias utilidades que seran distribuidas entre los accionistas. En otras
palabras es un esquema de factoraje. Es decir que se cre6 una estructura legal de
capitalizacion por medio de acciones para poder generar liquidez a la entidad
principal, mientras que las subsidiarias, y sus accionistas, absorben el riesgo del

cobro de las facturas cambiarias.

En el presente trabajo académico no se pretende analizar las particularidades de
estas emisiones de acciones, se describe a manera de ejemplo para destacar que
no se trata de una sociedad andnima abierta en sentido estricto, sino un esquema
legal de factoraje.

El mismo prospecto es elocuente sobre el giro del negocio principal de estas
sociedades anénimas que cotizan en bolsa en los dos siguientes cuadros incluidos

en el prospecto citado:

% Prospecto de oferta de acciones publicas preferentes, Inversiones Preferentes, S.A., Noviembre 2015,
Pagina 1
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CLIENTES DE
ETAPA | ﬁ?&'ﬁ;";“ﬂ“ ETAPA II {BERCAMERICAN
S cal A DE LATEX, S.A,
FACTI.NS lmQDEZ UQUIDEZ
v ]
INVERSIONES INVERSIONES
PREFERENTES S.A. PREFERENTES S.A.
# {
LIOUIDEZ ACC PREF Div FREF
INVERSIONISTAS INVERSIONISTAS

Con respecto al cuadro anterior:

ETAPA 1

l.Los inversionistas adquieren las acciones preferentes de Inversiones Preferentes, S.A. a través de la oferta
publica inscrita en Bolsa de Valores Nacional, S.A.

2.Con los fondos obtenidos en el mercado de valores, Inversiones Preferantes, 5.A. compra |as facturas cambiarias
a Iberoamericana de Latex, 5.A. siguiendo el procedimiento de seleccion indicado en este prospecto o, de ser el
caso, compra los valores adicionales o alternos gque considere adecuados.

3.lberoamericana de Létex, S\A. o la entidad correspondiente vende a Inversiones Preferentes las facturas
cambiarias o los valores adicionales o alternos (titulos de crédito endosados sin recurso y que serdn pagados seglin
condicionas establecidas de plazo).

ETAPA 2

1.De ser el caso, los clientes de Iberoamericana de Létex, S.A. o de la entidad correspondiente pagan las facturas
cambiarias que les corrasponden

2.Inversionas Preferentes S.A., recibe los flujos provenientes de los clientes deudoras de las facturas cambiarias o
valores adicionales o alternos.

3.Inversiones Preferentes, S.A. paga los dividendos preferentes a sus accionistas,

En cuanto a la tercera cotizaciéon de acciones en la Bolsa Nacional de Valores,
S.A., la misma ha sido emitida por una Sociedad de Inversién de Capital Variable,
bajo la denominacion ACCIONES GUATEFONDO.

La emision se hizo por US$25,000,000.00 con 25,000 acciones de US$1,000.00
cada una. Su objeto principal es la inversion en acciones de entidades en etapas
de expansion que operen en Guatemala o en el extranjero invirtiendo en valores

como: “acciones, titulo o certificados, titulos de crédito tipicos o atipicos, que
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incorporen o representen, segun sea el caso, derechos de propiedad, de crédito o

de participacion.”’

Segun el reporte diario al que se hace referencia, de las 25,000 acciones emitidas
por GUATEFONDO hay disponibles 21,693; o sea que se han colocado 3,307
acciones, a un precio de US$1,000.00 la capitalizacion lograda seria de
US$3,307,000.00 de un total de US$25,000,000.00 autorizado. Como se aprecia

en la siguiente tabla:*®

Acciones Listadas en Oferta Publica (Mercado Primario)

Cédigo titulo Moneda _Accmf\es T".“,’ Val_u r Dividendo - B A
disponibles accion nominal informacion
[+]Inf -

Emisor: INVERSIONES LINOLEO, S.A.

APLINOLEO$ UN DOLARES 209 PREFERENTE 1,000.00 1,000.00 7.45
APPREFERENTES$ UN DOLARES 245 PREFERENTE 1,000.00 1,000.00 7.45 [+] Informacion
AGUATEFONDOS UN DOLARES 21,693 COMUN 25,000.00 1,000.00 0.00 [+]Informacién

En esta tabla también se puede observar que se emitieron 1000 acciones de
acciones de Inversiones Linoleo, S.A. e Inversiones Preferentes, S.A.; de las
cuales estan disponibles 209 y 245 respectivamente, es decir que han tenido un
mejor indice de colocacién respecto de la Sociedad de Inversibn Guatemalteca,
S.A.de C.V.

Se puede observar en este reporte diario, que el movimiento de acciones es
demasiado pequefio para que pueda hablarse de un mercado de acciones
dindmico. Lo cual resulta mucho mas obvio cuando se analiza el reporte diario del

19 de marzo de 2012, hace 5 afos, que en el que aparecen los mismos emisores:

% Prospecto de Acciones Guatefondo; Sociedad de Inversién Guatemalteca, Sociedad Andnima de Capital
Variable, junio de 2008, Pagina 1

% Informe Diario del 18 de marzo de 2016, Bolsa de Valores Nacional, S.A.
http://www.bvnsa.com.gt/WPaginas/informe diario/r informe diario 18-03-2016.pdf 24 de marzo de
2016
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Acciones Listadas en Oferta Publica (Mercado Primario)

Acciones Tipo Valor Mis

Cadigo Titulo Serie Moneda ])isp[mihles Accidn Precio | Nominal | Dividendo | Informacion
Emisor : INVERSIONES CUNEO, S.A.

QUETZALES 4.607 PREFERENTE 1,000.00 [+] Informacion

8.954 PREFERENTE 1,000.00 ,000. [+] Informacién

QUETZALES 8.604 PREFERENTE 1,000.00 LU [+] Informacién

Emisor : SOCIEDAD DE INVERSION GUATEMALTECA, S.A.DE C.V.

AGUATEFONDOS UN DOLARES [+] Informacién

Aparece en este reporte diario Inversiones Cuneo, S.A. que segun el prospecto de
Inversiones Preferentes, S.A. funciona bajo el mismo esquema de negocios y esta
dirigida por las mismas personas: “Inversiones Preferentes, S.A. es una entidad
independiente, que no forma parte de algin grupo corporativo bajo lo dispuesto
por el articulo sefialado. Pese a que no existen sociedades controladoras,
controladas o relacionadas directamente, la sociedad emisora comparte un mismo
esquema operativo con otras tres sociedades que también han solicitado la
inscripcién en Bolsa de la oferta publica de sus acciones preferentes, siendo todas
dirigidas por las mismas personas. Dichas sociedades se denominan Inversiones

Cuneo, S.A., Inversiones Hulatex, S.A., e Inversiones Linoleo, S.A.%°

Como podra deducirse de los dos informes diarios detallados (ver Anexos), no
existe en la Bolsa de Valores Nacional, S.A. un mercado dinamico de acciones. El
licenciado Enrique Moller Sanchez en su tesis relacionada en el capitulo 1,

acotaba esta realidad que hoy en dia sigue vigente.

Segun una entrevista con el licenciado Moller Sanchez para poder dinamizar el
mercado de acciones, haciendo uso de la variabilidad del capital en las
sociedades anonima abiertas se deben crear las condiciones legales para que
este tipo de sociedades puedan existir y se debe también pensar en una Bolsa de

Valores Centroamericana para que funcione un mercado mas grande.

% Prospecto de Inversiones Preferentes, S.A., Op. Cit., Pagina 8
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Esta misma conclusion fue presentada por el Doctor Edgar Balsells en 1994, quien

destaco cuatro factores potenciales para poder pensar en una accién integradora:

1. “La favorable situacion macroeconoémica de la region;
El caracter incipiente de los mercados de capitales;

3. El potencial desarrollo que ofrecen empresas actualmente cerradas, de
corte familiar y estrechamente relacionadas; y

4. La asimilacién del desarrollo financiero moderno”*®

El estudio del Doctor Balsells destacaba hace 22 afios el caracter incipiente de los
mercados de capitales en la regién, situacién que no ha cambiado aun, y también
destacaba la existencia de sociedades andnimas cerradas, de corte familiar, que
no cotizan en bolsa, situacién que tampoco ha cambiado a la fecha, y que es la
parte central de este trabajo de investigacién: describir la situacion actual en
Guatemala y dar a conocer como funciona en otros mercados con el objetivo que
se indague mas sobre las formas en que puede dinamizarse el mercado de
acciones en Guatemala mediante una correcta concepcion y funcionamiento de

las sociedades anénimas abiertas.

El Doctor Balsells destaca ambitos en donde es necesario avanzar:

1. El caréacter de las actuales bolsas

2. ‘“las caracteristicas de las actuales sociedades y de la legislacion en torno a
ellas donde se destaca su naturaleza cerrada (que requiere de un cambio
cultural en torno a ellas, antes de someterlas a intermediacién en las bolsas
de valores locales y otras), y la desactualizacion de la ley de Sociedades

Anénimas)”%

100 .z ;. . s ;. ;.
Balsells, Edgar. Integracion de las Bolsas de Valores en Centroamérica, Comisidn Econdmica para América

Latina y El Caribe, CEPAL, Santiago de Chile, agosto de 1994, Pagina 5
%% |bid., Pagina 10
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3. El entorno macroeconémico e institucional; y

4. El desarrollo organizacional de las actuales bolsas

La situacion actual en Guatemala ha cambiado poco tal como lo aseveraba el
Doctor Balsells: “Cabe indicar que la idiosincrasia y las modalidades de
financiamiento de las empresas nacionales son factores que han entrabado el
mercado de capitales. Muy pocas son las empresas centroamericanas que han
adoptado una estructura abierta de financiamiento. Ademas, su estrecha relacion
con bancos determina el predominio del financiamiento mediante crédito bancario,
en detrimento del endeudamiento y la capitalizacibn a través de mercados

bursatiles”%?

Aunado a esto y a otra realidad bancaria de Guatemala como lo es el exceso de
liquidez en el sistema bancario, no se vislumbra que haya cambios en el corto
plazo para dinamizar el mercado de acciones a través de las bolsas de valores.
Segun un informe del Presidente del Banco de Guatemala para el afio 2014: “El
crédito que conceden los bancos del sistema continuara siendo la principal
fuente de financiamiento de toda la actividad econémica y se proyecta un

crecimiento entre el 14 y 16 por ciento en dicha variable.”*®

4.2. Dinamismo del Mercado de Valores

Los mercados de valores en el mundo tienen una funcién importante para las
empresas y para las personas. Para las empresas permite sistemas de
capitalizacion mas baratos y eficientes que las opciones de apalancamiento y para
las personas o socios, les da otras opciones de inversion y diversificacion del
riesgo diferentes a los sistemas tradicionales de ahorro, que hoy en dia,

particularmente en Guatemala son poco alentadores.

% bid., Pagina 15

Suplemento Banguat; Banco de Guatemala, http://banguat.gob.gt/Publica/suplemento-banguat.pdf.
Pagina 2, 24 de marzo de 2016
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La tasa de interés lider que reporta el Banco de Guatemala es del 3%, mientras
que la inflacién anual proyectada por el Banco de Guatemala es del 4.7%.%* Es
decir que en el transcurso de un afio, quiza se ha ganado en términos nominales
ahorrando, pero se ha perdido en poder adquisitivo. Y en términos contractuales
sencillos, el ser ahorrante en un banco no le da caracter de socio al inversionista,

ni tampoco participacion de las utilidades del banco.

Por otro lado al invertir en acciones de una sociedad anénima abierta si otorga la
calidad de accionista, o copropietario de la sociedad, y como tal se puede
participar de las utilidades generadas por la sociedad anénima. Adicionalmente las
acciones se pueden vender en un mercado secundario, con la consecuente

posibilidad de obtener una ganancia de capital.

A nivel mundial las bolsas de valores han experimentado un crecimiento
importante, no necesariamente en detrimento del ambito bancario, ya que los
bancos también participan en el mercado bursatil. En Guatemala la mayoria de los
Grupos Financieros que operan bancos, también han creado su Casa de Bolsa
para participar en el mercado bursétil.

Como se menciono en el capitulo 2, el mercado de acciones, o el Stock Exchange,
ha crecido entre 3 y 6 veces en los ultimos afos. “Sobretodo, la capitalizacion del
mercado de acciones global se ha triplicado en los noventas y ha tenido un
progreso mucho mas rapido que los depdsitos bancarios y el crédito. Al mismo
tiempo, el involucramiento directo de familias en la tenencia de valores accionarios
ha incrementado extraordinariamente en los paises desarrollados comparado con
los ingresos en todos los paises (a excepcion de Japon). El significado del

mercado accionario (equitization) sera “apuntalar al mismo sistema del mercado

1% Banco de Guatemala, Tasa de interés lider, http://www.banguat.gob.gt/, 26 de marzo de 2016
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capitalista, al darle a mas personas un mayor y mas directo interés en el éxito de

sus empresas, el nuevo siglo esta destinado a ser el siglo de las acciones™.**

Desde 1980 se han creado mas bolsas de valores en el mundo que en los previos
200 afos. Entre 1960 y 1980 se crearon 14 bolsas de valores; mientras que entre
1981 y 1997 se crearon mas de 42 bolsas de valores. Segun este estudio de Klaus
Weber y Gerald Davis “The global spread of stock excanges: 1980 — 1998” la
creacion de las bolsa de valores responden a dos temas: primero como parte del
proceso de globalizacion y segundo como parte de factores internos econémicos,

politicos y culturales. *°®

Sin embargo, el mismo estudio concluye que solo la creacion de una bolsa de
valores no es suficiente si no se hace una transformacién del sistema de gobierno
corporativo: “El entusiasmo sobre el rol de los mercados financieros ha definido el
punto de vista de Estados Unidos sobre la globalizacion. Daniel Yergin
recientemente dijo: “Esta cultura sobre las acciones esta redefiniendo el
capitalismo y la Nueva Economia en cada rincén del planeta”, mientras que Bradly
argumenta que: “El sistema de gobernanza Anglo-Americano...a pesar de su
origen histérico idiosincréatico y sus limitaciones, claramente esta surgiendo como
el estandar mundial”. Nuestros resultados sugieren que estas evaluaciones son en
el mejor de los casos prematuros: casi la mitad de los paises del mundo ni siquiera
tienen una bolsa de valores, y existen obstaculos significativos para adoptarlas.
Mas aun, muchas de las bolsas existente parecen ser mas simbolicas que
econdmicamente sustantivas: una bolsa en la que se negocian dos por dos horas
al dia (como en Swaziland o Vietnam) no parece que turbo cargara la economia o

sera un satélite obediente de la conexién Wall Street/Washington.”**’

1% Torrero Mafias, Antonio. Op. Cit., Pagina 4, citando un articulo de la revista The Economist. Traduccion

Libre
106 Weber, Klaus., Davis, Gerald. The global spread of stock exchanges: 1980 — 1998, University of Michigan
Business School, noviembre 2000, Pagina 29

7 \bid., Pag. 47
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La pregunta persiste ¢Por qué en Guatemala la bolsa de valores ha tenido poca o
ninguna dinamica en el mercado accionario? Este trabajo académico juridico
descriptivo coincide con dos aspectos que deben estudiarse con mayor
profundidad: primero un cambio de la estructura legal de la sociedad anénima
abierta y segundo un cambio socio-cultural para democratizar el mercado de

capitales, particularmente el mercado de las acciones.

Un pequefio paso se ha dado con la adopcion de las Sociedades de Inversion de
Capital Variable, en cuanto al concepto de la variabilidad del capital por medio de

la transaccion de acciones, cuya funcion se detalla a continuacion.

4.3 Funcién de la Sociedad de Inversion de Capital Variable

El surgimiento de las sociedades de capital variable en general, segin Joaquin
Rodriguez Rodriguez indica que: “Los primeros antecedentes de las sociedades
de capital variable se encuentran en la Ley Francesa del 24 de julio de 1867 que
tuvo como finalidad suprimir las gravisimas restricciones que la legislacion civil
habia impuesto a la organizaciébn de sociedades cooperativas. El legislador
francés quiso crear una modalidad que todas las sociedades mercantiles,
cualquiera que fuere la forma que hubiere adoptado, pudiesen tomar como

variante de las respectivas formas de capital fijo”.**

Se dice que la legislacion francesa inspiré a otros paises a adoptar la modalidad
del capital variable en su normativa mercantil, y entre esos paises cercanos a
Guatemala se encuentran, México, El Salvador y Honduras La importancia de citar
estas legislaciones es que regulan el capital variable, mismo que puede ser
utilizado por cualquier sociedad mercantil sin importar si son de personas o
capitales y al ambito a que se dediquen; lo cual fue ampliamente analizado y

documentado por el licenciado Mdéller SAnchez en su tesis del afio 1994 citada en

1% Rodriguez Rodriguez, Joaquin. Op. Cit., Pagina 187
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el capitulo 1; se hace mencion con la Unica finalidad de contar con esa referencia
a nivel de paises cercanos a Guatemala que regulan esa modalidad de sociedad
mercantil y conocer su origen, para poder conocer las sociedades con objeto

limitado a la inversion pero con capital variable.

Dentro de las sociedades de capital variables que han cobrado auge a nivel
mundial se encuentra la Sociedad de Inversidon de Capital Variable también

conocidas como SICAV.

En Espafa la SICAV es una modalidad de la institucion de Inversion Colectiva de
caracter societario en Espafia, Raquel Castro Veiga y Rafael Doldan Canedo
indican que “son aquellas que tienen como objeto exclusivo la captacién de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos financieros”.**® Asimismo hacen referencia
a que dentro de los requisitos para esta modalidad de sociedad, se debe contar
como minimo con 100 accionistas y un capital social inicial suscrito y pagado de

dos millones cuatrocientos mil euros como minimo.

Se dice que la SICAV en cuanto a su forma de regulacién y fiscalizacion son
similares a los fondos de inversion en los demas paises del mundo, y la diferencia
estd en que la SICAV son extendidas fundamentalmente en Europa y tiene forma
de sociedad. Ademas, tienen la atraccién de que han sido declaradas exentas
para efectos de pagos de impuesto y solo les corresponde tributar el 1% y a quien
le recae el pago del impuesto sobre la renta es a las personas fisicas es decir a

los accionistas de esta modalidad de sociedad colectiva.

Asi como las SICAV en Esparfia son atractivas por los beneficios que brinda a los
inversionistas, también tienen su lado de critica, algunos le dicen paraiso fiscal

legal, pues no pueden ser controladas tanto por la Agencia Tributaria como

1% castro Vieg Raquel y Rafael Doldan Canedo. Sociedades de Inversion de Capital Variable (SICAV). Espafia.
http://www.antoniograndiodopico.es/archivos/GradoEmpresa/SICAV.pdf, Pagina 6, 18 de febrero de 2016
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fiscalizadas por el Ministerio de Hacienda; y de los 100 socios que se necesitan
para constituirla, uno es quien aporta todo el capital y los otros 99 solo prestan su
nombre. Diario El Espafol da a conocer que “En los ultimos 15 afios, la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV) ha permitido que los bancos utilicen de
forma habitual testaferros para que algunas SICAV alcancen el nUmero minimo de
accionistas exigibles por ley. Esta semana, estas sociedades vuelven a estar en el
ojo del huracan después de que los lideres de los principales partidos de la
oposicion expresaran su deseo de regularlas de nuevo. Podemos quiere acabar
con todas ellas mientras que Ciudadanos y PSOE prefieren devolver el control

fiscal de las SICAV a la Inspeccién de Hacienda”.*'°

Se dice que la reforma a leyes tributarias en el Pais Vasco provocé migracion de
las SICAV para Madrid, Castro Vieg y Doldan Canedo expresan: “El Pais Vasco la
tercera mayor comunidad auténoma en numero de SICAV registradas, por detras
de Madrid y Catalufia, con un 2.7% de las sociedades de inversién para grandes
patrimonios registradas en la CNMV. Madrid acapara el 84.2% de las SICAV, una
cifra que aumenté tras el cambio fiscal del Pais Vasco. Pues a principios del 2010,
hubo una fuga de las SICAV en el Pais Vasco rumbo hacia Madrid, ya que, a
finales del 2009 se establecié un cambio normativo segun el cual, el impuesto de
las SICAV pasaba de ser 1% al 28%. Poco después, 20 sociedades anunciaban
su intencién de seguir el mismo camino y a final del afio gran parte de las otras 83
SICAV domiciliadas en Vizcaya, Guiptzcoa y Alava deciden cambiar de sede. Las
SICAV que cambiaron de sede seguir tributando al 1% del Impuesto de

Sociedades en lugar del 28% que pagarian si permanecerian en el Pais Vasco”.'!!

Desde un punto de vista tributario definitivamente que las SICAV al tener

contemplado un pago de impuesto del 1% es una gran ventaja para el inversor y

1o Pérez, Nicolas; Diario El Espafiol; Asi funciona el fraude fiscal de las Sicav en Espafia; 20 de octubre de

2015; http://www.elespanol.com/economia/mercados/20151023/73742694 0.html; 15 de octubre de 2015
" Castro Vieg Raquel y Rafael Doldan Canedo. Op. Cit. Pag. 14
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en el caso de los espafoles al tener reguladas las SICAV y los beneficios que
representan no necesitan trasladar sus capitales a otros paises a menos que las
ganancias sean superiores. Y esto lo demuestra el Diario ElI Espafiol al dar a
conocer que “2014, ANO DE GRAN CRECIMIENTO. Los dos Ultimos afios han
sido de gran crecimiento para el sector de las Sicav, tanto en niumero de nuevas
sociedades registradas como en el capital que han atesorado. Lo datos a los que
ha tenido acceso EL ESPANOL revelan que el afio pasado se inscribieron 234
nuevas sociedades de inversion en la CNMV. Esta cifra coloca a 2014 como el
cuarto afo en el que mas sociedades de este tipo se constituyeron desde el 2000.
Ademas, el capital gestionado por las Sicav ha aumentado de forma sustancial
desde 2011. En aquel afo, estas sociedades sumaban un patrimonio de 21.000

millones de euros y en 2014 llegaron a atesorar 31.000 millones™*?

Para el caso de México existen cuatro tipos de SICAV, y se encuentran reguladas
en su ley especifica que se denomina, Ley de Sociedades de Inversién, y estas
son: Sociedades de Inversion de Renta Variable, Sociedades de Inversion en
Instrumentos de Deuda, Sociedad de Inversion de Capitales y Sociedad de
Inversion con Objeto Limitado; éstas pueden elegir la modalidad abierta o cerrada,
las primeras “aquellas que tienen la obligacion, en los términos de esta Ley y de
sus prospectos de informacion al publico inversionista, de recomprar las acciones
representativas de su capital social o de amortizarlas con Activos Objetos de
Inversion integrantes de su patrimonio, a menos que conforme a los supuestos
previstos en los citados prospectos, se suspensa en forma extraordinaria y
temporal dicha recompra™®®; vy las segundas “aquellas que tiene prohibido
recomprar las acciones representativas de su capital social y amortizar acciones
con Activos Objeto de Inversion integrantes de su patrimonio, a menos que sus

acciones se coticen en una bolsa de valores, supuesto en el cual se ajustaran en

"2 Diario El Espafiol, http://www.elespanol.com/enfoques/20151023/73742694 0.html, 17 de febrero 2016
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la recompra de acciones propias a lo establecido en la Ley de Mercado de

Valores™!4,

Las sociedades de inversion mexicanas deben ser de capital variable, las acciones
que representen el capital fijo entiéendase el minimo legal que debe tener la
sociedad, serad de una sola clase y sin derecho a retiro, y Unicamente podran
transmitirse en propiedad o garantia previa autorizacion de la Comision; mientras
que las acciones integrantes del capital variable, podran dividirse en varias clases
con derechos y obligaciones especiales para cada una, ajustandose para ello a las
estipulaciones que se contengan en el contrato social, y cuando haya aumento de
capital las acciones no estardn sujetas a derecho preferente y finalmente el
consejo de administracion estara integrado por un minimo de cinco y un maximo
de quince consejeros propietarios y sus respectivos suplentes y por lo menos el

33% deberan ser independientes.

En Guatemala la SICAV se encuentra regulada en el Decreto nimero 34-96 del
Congreso de la Republica de Guatemala, Ley de Mercado de Valores y
Mercancias, en un solo articulo establece todo lo relacionado a la Sociedad de
Inversion de Capital Variable, contrario a otras legislaciones que tienen ley

especifica para este tipo de sociedad, como lo es México.

La ley define este tipo de sociedad como: “aquellas sociedades mercantiles que
tienen por objeto: a) La adquisicion, transmisiébn o0 negociacion de valores de los
previstos por el articulo dos (2) literal a) de esta ley; b) La adquisicion, transmision
0 negociacion de valores emitidos en serie 0 en masa, inscritos o no para oferta
publica; c) La gestion e inversion de recursos en efectivo, bienes, derechos de
credito, documentados o no, negociados mediante contratos e instrumentos de los
previstos por el articulo 2 literales b) y c) de esta ley, incluyendo aquellos referidos

a operaciones financieras conocidas como derivadas. Todo lo anterior, con

1 oc. Cit.
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recursos provenientes de la colocacion de las acciones representativas de su
capital social entre el publico inversionista, por medio de ofertas publicas

debidamente inscritas.”**®

La SICAV guatemalteca lleva a cabo su objeto social por medio de los recursos
que obtenga por la colocacion de sus acciones entre el publico inversionista, por
medio de ofertas publicas inscritas en el Registro de Mercado de Valores y

Mercancias.

Como ya se indico al inicio del presente capitulo solo existe una SICAV operando
en la bolsa de valores, que no ha tenido el éxito esperado y queddé demostrado

gue el mercado de capitales es casi inexistente en Guatemala.

La diferencia entre una SICAV y una Sociedad Anonima Abierta, es que la primera
tiene un objeto exclusivo para la inversion, es decir se crea como medio para
captar fondos mediante la colocacién de sus acciones y reinvertirlos en proyectos
ajenos, mientras que la segunda es una sociedad dedicada a cualquier ambito del
comercio que necesita capitalizarse por medio de la colocacién de sus acciones
en la bolsa de valores y poder asi agenciarse de capital y desarrollar sus propios

proyectos.

4.4 Importancia de actualizar nuestro Ordenamiento Juridico Guatemalteco
para adoptar la variabilidad del capital en Guatemala

A diferencia de paises como México, El Salvador y Honduras que tienen legislada
la modalidad del capital variable para los distintos tipos de sociedad, este trabajo
de investigacion describe un uso mas apropiado de la variabilidad del capital en
las sociedades de capital especificamente en la sociedad anénima abierta en la

gue tiene una funcién mas apropiada desde el punto de vista juridico y practico.

1 Ley de Mercado de Valores y Mercancias de Guatemala, Articulo 73
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En Pert como se acoto en el capitulo 1 existen dos tipos de sociedades anénimas,
las cerradas y las abiertas. Las cerradas tienen una funcion de aplicacién que se
asemeja mas al uso que se le da en Guatemala a la sociedad anonima, mientras
qgue las abiertas tienen una funcidbn mas apropiada para la cotizacion en bolsa y

sujetas a la modalidad de variabilidad del capital.

Un pais emergente con una tradicion de bolsa de valores dinamica es la India, que
fuera una colonia inglesa. En la India existen dos tipos de sociedades anénimas: la

compafiia privada y la compafiia pablica.'*®

Seran compafias privadas aquella con un capital pagado minimo de cien mil
rupias (cerca de US$1,500.00), y que mediante sus estatutos restringe la
transferencias de sus acciones, limita el nUmero de sus accionistas a doscientos
(excepto en las compafiias unipersonales), y prohibe cualquier invitacién publica

para suscribir acciones.*’

Las compafiias publicas son aquellas que tienen un capital pagado minimo de
quinientas mil rupias (cerca de US$7,500.00), estas podran emitir valores al
publico mediante prospecto, mediante colocaciones privadas, o mediante

cotizacién en bolsa.**®

En Perl las sociedades anénimas también pueden ser abiertas y cerradas, con
una modalidad especial de constitucion mediante oferta a terceros: las sociedades
podran instituirse mediante prospectos y de lograr la colocacién ofrecida, en el
prospecto se establece la fecha de la escrituracion de constitucion. El articulo 56

de la Ley de Sociedades de Peru asi lo establece: “La sociedad puede constituirse

18 The Companies Act, 2013, Ministerio de la Ley y la Justicia (Departamento legislativo); The Gazette of
India

" The Companies Act, Inciso 69 del Articulo 2, Capitulo |

8 The Companies Act, Inciso 70 del Articulo 2, Capitulo I, y Articulo 23 del Capitulo Il
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por oferta a terceros, sobre la base del programa suscrito por los fundadores.
Cuando la oferta a terceros tenga la condicion legal de oferta publica, le es
aplicable la legislacion especial que regula la materia y, en consecuencia, no

resultan aplicables las disposiciones de los articulos 57 y 58."*°

En Espafa también pueden constituirse las sociedades andnimas en “forma
sucesiva’, mediante oferta publica, segun el articulo 19 de la actual Ley de
sociedades de Capital: “Articulo 19. La constitucion de las sociedades. 1. Las
sociedades de capital se constituyen por contrato entre dos o0 mas personas o, en
caso de sociedades unipersonales, por acto unilateral. 2. Las sociedades
anonimas podran constituirse también en forma sucesiva por suscripcion publica

de acciones.”?°

4.5 Relevancia en Regular y Supervisar el Mercado de Valores en Guatemala

Estas novedades que se describen y que en un futuro habran de aplicarse en
Guatemala, deben contar con la supervision de un ente regulador para evitar
abusos y malas préacticas. Muchos de los cambios introducidos y supervisados por
el ente regulador tienen que ver con la operacion bursétil y la proteccién del voto

minoritario.

En Estados Unidos se hace mediante la Securities and Exchange Comission, en
Espafia mediante la Comisién Nacional del Mercado de Valores, en México
mediante la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y en Peru por medio de la

Comision Nacional Supervisora de Empresas y Valores.

La Securities and Exchange Comission de los Estados Unidos indica que su
mision es “proteger a los inversionistas, mantener un mercado justo, ordenado y
eficiente y facilitar la formacion de capital’. Especialmente porque “El mundo de

las inversiones es fascinante y complejo, y puede ser muy fructifero. Pero a

s Ley de Sociedades de Peru, Op. Cit.

120 Ley de Sociedades de Capital de Espafia, Op. Cit.

93



diferencia del mundo bancario, donde los depdsitos estan garantizados por el
gobierno federal, las acciones, bonos y otros valores pueden perder valor. No hay
garantias. Por eso invertir no es un deporte para espectadores. Por mucho la
mejor manera de proteger el dinero que los inversionistas en el mercado de
valores es investigar y hacer preguntas. Las leyes y reglas que gobiernan la
industria de valores en los Estados Unidos derivan de un concepto simple y
sencillo: todos los inversionistas, sean grandes instituciones o inversionistas
individuales, deben tener acceso a ciertos hechos basicos acerca de una inversion
antes de comprarla y mientras la mantengan. Para lograr esto la SEC le pide a las
compafias publicas para que informen datos financieros relevantes y otra
informacion al pablico. Esto provee un fondo de conocimiento para que todos los
inversionistas lo usen para juzgar por si mismos si compran, venden o mantienen
ciertos valores. Unicamente a través de un flujo de informacion certera, a tiempo y

completa pueden las personas hacer decisiones informadas importantes”*?.

La funcion del ente regulador en Espafia, la Comision Nacional del Mercado de
Valores, es similar. Segun su pagina web: “El objetivo de la CNMV es velar por la
transparencia de los mercados de valores espafioles y la correcta formacion de
precios, asi como la proteccion de los inversores. La CNMV, en el ejercicio de sus
competencias, recibe un importante volumen de informacion de y sobre los
intervinientes en los mercados, gran parte de la cual esta contenida en sus
Registros Oficiales y tiene caracter publico. La accién de la Comision se proyecta
principalmente sobre las sociedades que emiten u ofrecen valores para ser
colocados de forma publica, sobre los mercados secundarios de valores, y sobre
las empresas que prestan servicios de inversion y las instituciones de inversion

colectiva. Sobre estas ultimas, asi como sobre los mercados secundarios de

21 y.s. Securities and Exchange Commission, What we do, http://www.sec.gov/about/whatwedo.shtml.

25 de marzo de 2016
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valores, la CNMV ejerce una supervision prudencial, que garantiza la seguridad de

sus transacciones y la solvencia del sistema”.**

En ambos casos el objetivo primordial es mantener informado a los inversionistas
sobre las emisiones, entidades y agentes que actian dentro de las respectivas
bolsas de valores, para que los inversionistas puedan tener informacion apropiada
antes de tomar una decision sobre la inversion de su dinero. Finalmente sera
decision de cada inversionista donde colocar sus inversiones, pero podra hacerlo

sobre una base de conocimiento minima que podra utilizar o no para invertir.

Actualmente en Guatemala el Registro del Mercado de Valores y Mercancias es el
ente encargado de “cumplir y hacer que se cumplan las disposiciones establecidas
en la Ley del Mercado de Valores y Mercancias y en disposiciones normativas y
reglamentarias de caracter general”’. Su objeto es “el registro de los actos que
realicen y contratos que celebren, las personas que intervienen en los mercados
bursatil y extrabursatil’, de tal manera que mantiene un registro “sobre la
inscripcion de: Bolsas de comercio, ofertas publicas (emisiones), agentes, fondos

de inversion, sociedades de inversion y calificadoras de riesgo”.**

Pareciera por la funcién y objeto que se detalla que la proteccion al inversionista
no fuere la prioridad del registro, sino mas bien mantener un archivo de las
inscripciones a su cargo. La mayoria de las sanciones reguladas en la Ley del
Mercado de Valores y Mercancias de Guatemala, se refieren a faltas por las
inscripciones que se hagan o publicidad de emisiones que no cuenten con

registro.

El ente regulador debe velar porque el mercado de valores funcione de forma

dinamica y que fomente la capitalizacion, orientado a proteger al inversionista.

122 comisién Nacional del Mercado de Valores de Espafia, CNMV Funciones,
http://www.cnmv.es/portal/quees/Funciones/Funciones.aspx, 25 de marzo de 2016.

123 Registro del Mercado de Valores y Mercancias de Guatemala, Ministerio de Economia,
http://www.rmvm.gob.gt/Index.asp?destino=Bienvenidos.asp, 25 de marzo de 2016
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Tratandose de cuestiones de inversion de dinero, si el inversionista no tiene

confianza en el sistema, no intervendra en él.
4.6 Entrevista al Licenciado Enrique Méller Sanchez

Debido a que el licenciado Moller Sanchez en el afio 1994 tuvo interés en
investigar y aportar sobre el tema de las sociedades de capital variable y la
variabilidad del capital para Guatemala, se considerd conveniente e importante
para el presente trabajo de investigacion, solicitar una entrevista para conocer su

opinion.

Al consultarle sobre la SICAV guatemalteca y su poca aceptaciéon opind: Que la
razén no tiene relaciéon alguna con la regulacion legal de la sociedad de inversion,
cuya variabilidad de capital obedece completamente a su naturaleza; la razon esta
mas bien relacionada con aspectos que tradicionalmente afectan a mercados

como el guatemalteco, entre ellos:
1. Falta de confianza en el sistema y de certeza juridica
2. Escasa oferta de valores debido al tamafio pequefio del mercado
3. Prevalencia de sociedades cerradas y familiares

4. Resistencia a la publicidad y obligaciones que acompafian a la creacion y

administracion de una sociedad publica
5. Prevalencia de la emisién de titulos de deuda sobre acciones

Al preguntarle al entrevistado sobre la variabilidad del capital en Guatemala indico:
En Guatemala si existe regulacion sobre la variabilidad del capital, porque la
variabilidad del capital pagado tendiente a aumentarlo es posible sin necesidad de
modificar la escritura constitutiva, hasta el monto del capital autorizado, pero no es

posible en el caso de la reduccion en donde si hay necesidad de registro.
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Por dltimo se le pregunto ¢ Como se puede dinamizar que una sociedad de capital
cotice acciones en la bolsa de valores? A lo cual él respondio: una forma de

dinamizar el mercado de valores en Guatemala seria:

1. Mejorar el ambiente de certeza juridica pues sin esto el mercado nunca

crecera.

2. Afiliar la bolsa local a otras bolsas en la region con el fin de crear a masa
critica de oferta de valores y de inversionistas necesaria para que existan un

mercado medianamente sano y competitivo.

3. Crear legislacion o modificar la existente a modo de fomentar la creacion de
sociedades mercantiles que desde el principio sean concebidas para que
sus acciones sean adquiridas en forma masiva y dispensar por una gran
cantidad de inversionistas ajenos a la administracién del negocio. El objeto
de estas sociedades usualmente seria hacer inversiones de gran
envergadura para que las fuentes de financiamiento tradicionales no sean

suficientes.

Con el aporte del licenciado Moéller Sanchéz y lo acotado en cada uno de los
capitulos del presente trabajo, principalmente el capitulo 4, queda demostrado que
en Guatemala la SICAV no tiene mayor auge, porque existen muchas sociedades
cerradas o familiares sin interés en que inviertan en sus proyectos, tomando en
cuenta que en muchas ocasiones ni siquiera los hay, ademas de que los socios de
las sociedades prefieren un financiamiento bancario a la cotizacién de acciones en
una bolsa de valores, sumandole que el mercado es pequefio y existe falta de
confianza de invertir en Guatemala, ademas que no se tienen los controles

necesarios para desarrollar este mercado.

Se coincidio con el entrevistado al indicar que la variabilidad del capital
parcialmente si existe para Guatemala, en cuanto a los aumentos de capital no asi

para las reducciones.
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Finalmente al describir la situacion actual las sociedades de capital para poder
dinamizar la bolsa a través de la colocacion de sus acciones en la bolsa de
valores, se hizo saber la conveniencia de una alianza de bolsas de valores a nivel
regional para poder ser competitivos y asi dinamizar el mercado de capitales en
Centro América, asi como una creacion de una legislacion o modificacion a la ley
actual para dar asi vida a las sociedades anonimas abiertas y empezar a explorar
ese mercado, pero como Yya se indicé no solo debe ser cuestion de leyes también

debe ser una modernizacion de la cultura societaria mercantil en Guatemala.

98



CONCLUSIONES

La sociedad andnima en otras legislaciones puede ser cerrada o abierta;
para el caso de las sociedades guatemaltecas, las que mas se constituyen
y son utilizadas con frecuencia son las sociedades andnimas cerradas
aunque no son denominadas asi, esto tomando en cuenta el tipo de control
que se ejerce en ellas y por la posibilidad de no permitir o restringir el
ingreso de terceros a la sociedad, y porque tampoco tienen interés en

cotizar sus acciones en una bolsa de valores.

La variabilidad del capital consiste en los movimientos contables del capital
entre un minimo y un maximo, Guatemala si tiene regulada la variabilidad
del capital parcialmente al permitir aumentar el capital de la sociedad
anonima sin necesidad de formalizarlo mediante escritura publica hasta por
el valor total del capital autorizado de la sociedad, pero tiene limitacién para
reducirlo, en donde si debe llevarse a cabo el tramite establecido en el

Caodigo de Comercio y documentarse en escritura publica.

Las sociedades an6nimas abiertas, constituyen dentro de las sociedades de
capital, el vehiculo legal id6neo para la capitalizacion a través de las bolsas

de valores aplicando asi la variabilidad del capital social.

La sociedad de capital que cotiza en la bolsa de valores, tiene un plus
diferente a las demés sociedades en el sentido que mejora el gobierno
corporativo, aumenta el valor de su empresa, fortalece su estructura

financiera, mejora la imagen y proyeccién internacional de la misma.

La compra de acciones por medio de la bolsa de valores son instrumentos
financieros de renta variable, de los cuales no se sabe con certeza cuando

se obtendran los beneficios, se espera poder participar en la reparticion de
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utilidades, pero también pueden liquidarse las acciones al momento de

disponer vender las mismas obteniéndose una ganancia de capital.

6. El mercado de valores en Guatemala es practicamente nulo o inexistente,
la mayoria de las transacciones que se llevan a cabo son titulos de deuda y

bonos de gobierno.

7. Una de las desventajas en las sociedades anonimas abiertas se da por la
desconcentracion del control de la misma, el no tener limitantes para que un
accionista puede disponer de sus acciones puede traer perjuicio para la
sociedad, mas que todo cuando existe una compafiia interesada en la
adquisicion hostil de las acciones de su competidora, por ello algunas
sociedades prefieren emitir dos tipos de acciones comunes y preferentes

para evitarlo.

8. Una SICAV es aquella sociedad que tiene por objeto exclusivo la inversion,
es decir capta fondos a través de la colocacion de sus acciones y los
reinvierte no en la propia sociedad sino en determinados proyectos,
mientras que una sociedad andnima abierta es la que se dedica a cualquier
ambito del comercio y necesita capitalizarse por medio de la colocacion sus
acciones en la bolsa de valores y asi desarrollar sus proyectos.

9. En Guatemala, una sola SICAYV tiene oferta publica vigente e inscrita en el
mercado de valores y mercancias, denominada “Guatefondo”, su emisién
fue por US$25,000,000.00 con 25,000 acciones de US$1,000.00 cada una,
y en mas de cinco afos solo ha logrado colocar 3,307 acciones, por lo tanto
hay disponibles 21,693; eso demuestra un movimiento de capital nada

dinamico y un mercado de acciones muy pequeiio.

10. Después de 22 afios de la tesis del licenciado Enrique Moller Sanchez y del
estudio del Doctor Edgar Balsell, el mercado de capitales en Guatemala

sigue siendo incipiente, nada atractivo para el inversionista, situacion que
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se atribuye a la cultura de las sociedades andnimas en Guatemala, muchas
veces familiares y con la tendencia tradicional de agenciarse de fondos por

medio del financiamiento bancario.
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1.

2.

RECOMENDACIONES

La investigacion describié la realidad de las sociedades de capital en
Guatemala, muchas de éstas se constituyen entre familiares y otras se
convierten en tenedoras de bienes permaneciendo asi estaticas por lo que
conviene dar a conocer la funcidén correcta de una sociedad de capital, la
importancia de la variabilidad del capital social a través de la colocacion de
sus acciones en la bolsa de valores y el crecimiento que el mercado de
capitales ha tenido a nivel mundial, esto se puede iniciar dandolo a conocer
en las aulas universitarias de las facultades de las ciencias juridicas y
econdémicas, es una tendencia actual, es parte de la globalizacién y no se

puede ver como un tema ajeno a la realidad econdmica del mundo.

Guatemala como pais es muy pequefio para desarrollar y dinamizar una
bolsa de valores y no se diga un mercado de capitales, en donde la
sociedad es demasiado conservadora, se recomienda que el Ministerio de
Econdmica o el Comisionado Presidencial de Competitividad e Inversion de
Guatemala, realice estudios econémicos sobre la posibilidad de crear una
bolsa de valores que integre a los paises de la Region Centroamérica para

ampliar el mercado de capitales.

3. Aunque el trabajo desarrollado no es propositivo, el resultado del analisis

demostré que, para que funcionen las sociedades anonimas abiertas en
Guatemala se debe revisar y reformar el actual Cédigo de Comercio, por lo
cual se sugiere que se analice el funcionamiento de este tipo de sociedades
en los paises donde se ha logrado dinamizar la capitalizaciéon de

sociedades a través de las bolsas de valores como por ejemplo Pera.
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ANEXOS

=

BVN

INFORME DIARIO BURSATIL

7a. Avenida 5-10 zona 4 Centro Financiero Torre II, 0. Nivel

BOLSA DE VALORES NACIONAL. S.A

Consulte: Centro del Inversionista

19 DE MARZO DE 2012

Volumen Negociado en el dia

VOLUMEN NEGOCIADO QUETZALES

Mercado Quetzales US Délares
Primario Privado 5,116,400.00 0.24 100,000.00 0.63 84 91%
Prim.Priv. Licitaciones 0.00 0.00 0.00 0.00
Prim.Pub. Licitaciones 6,900,000.00 0.33 0.00 0.00
Prim.Pub. Otros 1,799,528,300.00 84.91 0.00 0.00
Secundario Privado 0.00 0.00 0.00 0.00
Secundario Publico 0.00 0.00 0.00 0.00
Reportos 307,871,692.77 1453  15,800,216.43 99.37 14.53%
Total 2,119,416,392.77 100.00 15,900216.43 100.00
Mes: 20,258,106,329.05 343 446,266.74 Primario Privado === Prim Priv Licitacion Prim Pub Licitacion
Afio: 80,718,625,010.16 1,909,275,335.84 = Prim PubOtros === Secundario Privado == Secundario Piblico Reportos
Tipo de Cambio para  19/03/2012 TIPO DE CAMBIO BANGUAT
785
Tipo de cambio a2
7.70189 i)
F-aa
| 5 LH
77 '_'__"-'-'ka____._,__._—_*|§|==ﬂ—
767
[ SPID | miercado | Precio Cierre | Miontos [
19-03-2012 QD/$D 7.7125 7,120,000 12-har 13 L = 18 =
=== Tipo de cambio L — Cierre Spid
o RENDIMIENTO DE REFORTOS QUETZALES - OLTIMOS TRES MESES
Rendimiento Ponderado de Reportos
[ o pie | Qustsae | patares | .
2 7
la7 5.2729 1.0000 E . s L .. l
8als 0.0000 0.0000 B OE —= TR T =
16230 0.0000 0.0000 = = .
31260 00000 0.0000 5 i/
61a90 0.0000 0.0000 = v
91 amas 0.0000 0.0000 €
—1-7 —8-15 — 16-30 == 31-60 —61-90 = 91 - mas

Tasas/Rendim Adjudicadas en Licitaciones Publicas

Plazo Precio Rendimiento
Instrumento Dias Ponderado Ponderado
CDP 168

97.3125 6.0002

Contactenos al: PBX (502) 2338-4400 Email:

Préxima Licitacion Publica

Fecha Fecha
Licitacion Inversion

CERTIBONOS 20-03-2012 21-03-2012 1827
CERTIBONOS 20-03-2012 21-03-2012 3685
CERTIBONOS 20-03-2012 21-03-2012 4496
CERTIBONOS 20-03-2012 21-03-2012 5635
CERTIBONOS 20-03-2012 21-03-2012 4314
CERTIBONOS 20-03-2012 21-03-2012 5365
byn@bvnsacom.at Pagina 1
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2%/ BOLSA DE VALORES NACIONAL, S.A Consulte:  Centro del Inversionista

BVYN INFORME DIARIO BURSATIL, 19 DE MARZO DE 2012

7a. Avenida 5-10 zona 4 Centro Financiero Torre II, 9o. Nivel

Titulos Listados en Oferta Publica (Mercado Primario)

Emisor : ARRENDADORA CENTROAMERICANA, S.A.
PARRENDA1 ADP Quetzal 5,000 365 Dias 8.00 Variable [+] Informacién
PARRENDA1 ADO Quetzal 50,000 365 Dias 8.00 Variable [+] Informacion
PARRENDA1 ABY Quetzal 50,000 366 Dias 8.00 Variable [+] Informacién
PARRENDA1 ABW Quetzal 20,000 366 Dias 7.00 Variable [+] Informacion
PARRENDAL ACD Quetzal 50,000 366 Dias 8.00 Variable [+] Informacién
PARRENDA2$ cy Dolar 3,000 366 Dias 6.00 Variable [+] Informacién
PARRENDA1 ACL Quetzal 50,000 366 Dias 8.00 Variable [+] Informacién
PARRENDA2S DA Dolar 3,000 366 Dias 6.00 Variable [*] Informacién
PARRENDA1 ADQ Quetzal 25,000 367 Dias 7.00 Variable [+] Informacién
PARRENDA1 ACE Quetzal 50,000 368 Dias 8.00 Variable [+] Informacion
PARRENDA1 ADM Quetzal 25,000 368 Dias 7.25 Variable [+] Informacién
PARRENDA1 ACX Quetzal 85,000 433 Dias 7.00 Variable [+] Informacién
Emisor : COMERCIAL ADMINISTRADORA, S.A.
PCASAL HL Quetzal 77,000 180 Dias 6.00 Fija [+] Informacién
PCASAL HO Quetzal 63,000 267 Dias 9.00 Fija [+] Informacion
PCASALS BZ Dolar 152,000 323 Dias 830 Fija [+] Informacion
PCASAL HH Quetzal 45,000 365 Dias 8.00 Fija [+] Informacion
PCASAILS BJ Dolar 6,000 365 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
PCASA1S CA Dolar 60,000 368 Dias 7.00 Fija [+] Informacion
PCASALS BN Dolar 1,000 376 Dias 6.50 Fija [+] Informacion
PCASAL HN Quetzal 100,000 418 Dias 9.00 Fija [+] Informacién
PCASAL GW Quetzal 25,000 548 Dias 7.00 Fija [+] Informacion
PCASAL GG Quetzal 90,000 730 Dias 5.50 Fija [+] Informacion
PCASAL 1A Quetzal 99,000 1095 Dias 6.00 Fija [+] Informacién
PCASAL GQ Quetzal 35000 1095 Dias 800 Fija [+] Informacién
Emisor : CONTECNICA, S.A.
PBICREDIT2 FL Quetzal 6,000 174 Dias 6.00 Fija [+] Informacion
PBICREDIT2 EX Quetzal 1,000 177 Dias 6.00 Fija [+] Informacién
PBICREDIT2 FB Quetzal 9,000 177 Dias 6.00 Fija [+] Informacion
PBICREDIT2 EU Quetzal 4,000 177 Dias 6.00 Fija [+] Informacion
PBICREDIT2 FM Quetzal 5,000 177 Dias 6.00 Fija [+] Informacion
PBICREDIT2 FJ Quetzal 3,000 178 Dias 6.00 Fija [+] Informacion
PBICREDIT2 FF Quetzal 1,000 178 Dias 6.00 Fija [+] Informacion
PBICREDIT2 FH Quetzal 1,000 178 Dias 6.00 Fija [+] Informacion
PBICREDIT2 EZ Quetzal 8,000 178 Dias 6.00 Fija [+] Informacion
PBICREDIT2 FP Quetzal 354,000 178 Dias 6.00 Fija [+] Informacion
PBICREDIT2 FN Quetzal 560,000 179 Dias 6.00 Fija [+] Informacién
PBICREDIT2 FD Quetzal 5,000 181 Dias 6.00 Fija [+] Informacion
PBICREDIT1 LW Quetzal 3,000 415 Dias 6.75 Fija [+] Informacién
PBICREDIT1 LV Quetzal 2,000 416 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
PBICREDIT1 LR Quetzal 6,000 418 Dias 6.75 Fija [+] Informacién
PBICREDIT1 LT Quetzal 2,000 419 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
PBICREDIT1 LS Quetzal 4,000 420 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
PBICREDIT1 LE Quetzal 7,000 420 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
PBICREDIT1 LX Quetzal 2,000 420 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
PBICREDIT2 EV Quetzal 4,000 420 Dias 6.75 Fija [+] Informacién
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<%/ BOLSA DE VALORES NACIONAL. S.A Consulte:  Centro del Inversionista.

BVYN INFORME DIARIO BURSATIL, 19 DE MARZO DE 2012

7a. Avenida 5-10 zona 4 Centro Financiero Torre II, 9o. Nivel

Emisor : CONTECNICA, S.A.

PBICREDIT1 LU Quetzal 7,000 420 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
PBICREDIT1 MB Quetzal 5,000 420 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
PBICREDIT1 LM Quetzal 2,000 420 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
PBICREDIT1 LQ Quetzal 6,000 420 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
PBICREDIT2 FA Quetzal 5,000 421 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
PBICREDIT1 LY Quetzal 5,000 421 Dias 6.75 Fija [+] Informacién
PBICREDIT1 MA Quetzal 10,000 421 Dias 6.75 Fija [+] Informacién
PBICREDIT1 LO Quetzal 6,000 421 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
PBICREDIT1 LP Quetzal 10,000 421 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
PBICREDIT2 FO Quetzal 330,000 421 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
PBICREDIT2 FE Quetzal 1,000 422 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
PBICREDIT1 LZ Quetzal 1,000 422 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
PBICREDIT2 FQ Quetzal 3,000,000 422 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
PBICREDIT2 FK Quetzal 7,000 423 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
PBICREDIT1 LN Quetzal 2,000 423 Dias 6.75 Fija [+] Informacion
Emisor : G&T CONTICREDIT, S.A.

PG&T1 AWH Quetzal 4,000 115 Dias 7.00 Variable [*] Informacién
PG&TL AVV Quetzal 46,000 280 Dias 3.50 Variable [+] Informacién
PG&TL AVW Quetzal 65,000 280 Dias 4.00 Variable [+] Informacion
PG&T1 AVX Quetzal 20,000 280 Dias 6.00 Variable [+] Informacién
PG&T1 AVZ Quetzal 66,000 280 Dias 7.00 Variable [+] Informacion
Emisor : INTERFOREST LIMITED

PINTERFORQ ANV Quetzal 81,000 365 Dias 5.75 Fija [+] Informacién
PINTERFORQ ANX Quetzal 75,000 365 Dias 6.50 Fija [+] Informacion
PINTERFORQ ANY Quetzal 80,000 365 Dias 6.00 Fija [+] Informacion
PINTERFORQ ANZ Quetzal 10,000 365 Dias 825 Fija [+] Informacién
PINTERFORQ ANP Quetzal 40,000 366 Dias 7.75 Fija [+] Informacion
PINTERFORQ ANQ Quetzal 60,000 366 Dias 8.25 Fija [+] Informacion
PINTERFORQ ANR Quetzal 30,000 366 Dias 9.25 Fija [+] Informacién
PINTERFORQ ANT Quetzal 42,000 366 Dias 7.60 Fija [+] Informacion

Acciones Listadas en Oferta Publica (Mercado Primario)

Acciones Tipo Valor Mas
Cédigo Titulo Serie Moneda Disponibles | Acciéon Nominal |Dividendo | Informacién
Emisor : INVERSIONES CUNEO, S./
QUETZALES [+] Informacion

8,954 PREFERENTE [+] Informacién

QUETZALES [+] Informacion

AGUATEFONDO$ 23,073  COMUN [+] Informacion

Futuros de Divisas
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<./ BOLSA DE VALORES NACIONAL, S.A
BVYN INFORME DIARIO BURSATIL, 19 DE MARZO DE 2012

7a. Avenida 5-10 zona 4 Centro Financiero Torre II, 9o. Nivel

Consulte: Centro del Inversionista

Adjudicacion de Licitaciones Privadas

Plazo Monto Monto Tasa/Precio
Dias Solicitado ljudicado Adjudicado

Proxima Licitacion Privada

Fecha Fecha
Instrumento Convocatoria Inversion

Noticia Bursatil

Para mayor informacién sobre los mercados comuniquese con su

Contactenos al: PBX (502) 2338-4400 Email: byn@bvnsacom.at

Agente de Bolsa
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Bolsa de Valores Nacional, S.A.
Informe Diario Bursétil

{J/
BVN

Volumen negociado en el dia

Mercado Quetzales % ,US %
Ddlares

Primario 9,374,200.00 0.44 20,000.00 0.1
Prim. Priv. Licitaciones 0.00 0 0.00 0
Prim. Pub. Licitaciones 0.00 0 0.00

Prim. Pub. Otros 1,618,121,400.00 76.24 0.00 0
Secundario Privado 0.00 0 0.00 0
Secundario Plblico 0.00 0 0.00 0
Sec. Pub. Inyeccién Lig. 0.00 0 0.00 0
Reportos 494,826,852.02 23.32 20,051,657.54 99.9
Total 2,122,322,452.02 100 20,071,657.54 100

585,560,695.83
2,020,859,817.45

Mes:  33,261,645,133.40

Aho:  128,444,879,050.26

Tipo de cambio para 18-03-2016
Tipo de cambio
7.74378

Precio
m

18-03-2016 QD/$D 7.7501 12,200,000

Més informacién sobre el tipo de cambio

Rendimiento ponderado de reportos
Plazo
dias

01a07
08al5
16 a 30
31a60
61a90
91 a mas

Quetzales Délares

0.7500
1.4000
0.0000
0.0000
2.0000
0.0000

2.8840
4.1797
3.2000
0.0000
0.0000
7.0000

Curva de rendimiento
M Curva de Rendimiento M Proyeccién NSS

Rendimiento %

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500 4000 4500 5.000 5500 6.000

Plazo (dias)

Contactenos al PBX: (502) 2338-4400

www.bvnsa.com.gt

o 7.70
1%

=
9 7651

Consulte: Centro del Inversionista.com
18-03-2016

7a. Avenida 5-10 zona 4 Centro Financiero Torre II, 90. Nivel

Volumen negociado quetzales

@ Primario
@ Prim. Pub. Gtros
B Reportos

Tipo de cambio BANGUAT

= Tipo de cambio = Cierre SPID

7.754

7604

231204.0111.01 16.01 25-01 01-0209-02 15.0222.02 29-0207-03 14:03
Fecha

Rendimiento de reportos quetzales - ultimos tres meses
—_—1-7 —8.15 - 16-30 ~ 31.60 - 61-90
_ —91-mas

Rendimiento ponderado %
SR e e @~

Curva de rendimiento

La Curva de Rendimiento es la correlacién entre plazo y rendimiento de los titulos valores,
generada por |a Bolsa. Para formar la Curva de imiento utili el dlitimo p I
ponderado de los rendimientos adjudicados en Mercado Primario Piblico, para cada fecha de
vencimiento vigente, tanto de Certificados de Depésitos a Plazo (CDP'S) como de Certificados
Representativos de Bonos del Tesoro (CERTIBONOS). Una postura no adjudicada pero
presentada a un precio mejor, puede modificar el punto que corresponda de la curva, si el
monto es igual o superior al establecido en la normativa creada para este propésito.

La Curva de Rendimiento es la que se utiliza en Central de Valores Nacional, S.A. para
valorizar diariamente los instrumentos pblicos que se encuentran en custodia.

Adicionalmente se presenta la curva identificada como Proyeccién NSS, que es la curva
tedrica creada con la metodologia Nelson Siegel Svensson.
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Tasas/Rendim Adjudicadas en Licitaciones Publicas

[ meramentn | G52 | ot | “oomtusae ] emmeres | (G | erton | e | %" |
dias ponderado ponderado licitacion inversion dias %

21-03-2016
21-03-2016
21-03-2016
21-03-2016
21-03-2016
21-03-2016
21-03-2016
21-03-2016
21-03-2016
21-03-2016

CERTIBONOS
CERTIBONOS
CERTIBONOS
Ccbp
cop
cop
CcbpP
CDP
Ccbp
CcbpP

18-03-2016

Préxima Licitacién Publica

Titulos listados en Oferta Publica (Mercado Primario)

Cédigo . - Tipo Tipo - .

Emisor: ARRENDADORA CENTROAMERICANA, S.A.

Consulte: Centro del Inversionista.com

22-03-2016
22-03-2016
22-03-2016
22-03-2016
22-03-2016
22-03-2016
22-03-2016
22-03-2016
22-03-2016
22-03-2016

1925
2549
5610
77
168
259
350
441
532
623

5.6250
6.6250
7.5000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000
0.0000

PARRENDA3Q A Quetzal 30,000.00 378 Dias 7.75 Variable +] Informacién
PARRENDA1l  APP Quetzal 50,000.00 366 Dias 7.75 Variable +] Informacién
PARRENDAL  APQ Quetzal 1,000.00 369 Dias 7.75 Variable [+] Informacién
PARRENDA1  APT Quetzal 50,000.00 366 Dias 7.25 Variable +] Informacién
PARRENDA2S 1B Dolar 3,000.00 368 Dias 5.25 Variable +] Informacién
PLAFISE$1 | Dolar 5,000.00 365 Dias 5.00 Fija +] Informacién
PLAFISE$1 ] Dolar 5,000.00 365 Dias 5.00 Fija [+] Informacién
PCASA2 DO Quetzal 30,000.00 1735 Dias 9.00 Fija +] Informacién
PCASAL KO Quetzal 71,000.00 368 Dias 8.00  Fija [+] Informacién
PCASAL KR Quetzal 49,000.00 366 Dias 8.00 Fija +] Informacién
PCASA3 L Quetzal 90,000.00 456 Dias 5.75  Fija +] Informacién
PCASA3 M Quetzal 50,000.00 368 Dias 7.50  Fija +] Informacion
PCASALS$ 1z Dolar 9,000.00 366 Dias 4.00 Fija +] Informacién
PG&TCONTI3  HG Quetzal 90,000.00 365 Dias 3.50 Variable +] Informacion
PG&TCONTI3  HH Quetzal 45,000.00 365 Dias 5.25 Variable +] Informacién
PG&TCONTI3  HR Quetzal 16,000.00 365 Dias 3.50 Variable [+] Informacién
PG&TCONTI3  HS Quetzal 65,000.00 365 Dias 5.00 Variable +] Informacién
PG&TCONTI3  HT Quetzal 50,000.00 365 Dias 5.50 Variable +] Informacién
PG&TCONTI3  HU Quetzal 30,000.00 180 Dias 6.50 Variable +] Informacién

) 7 Acciones

Acciones Listadas en Oferta Publica (Mercado Primario)

Tipo
accién

Emisor: INVERSIONES LINOLEO, S.A.

Valor Dividendo s 8
nominal informacién

APLINOLEO$ UN DOLARES 209 PREFERENTE 1,000.00 1,000.00 [+] Informacién

APPREFERENTES$ ~ UN DOLARES 245 PREFERENTE 1,000.00 1,000.00 2 [+] Informacién
Emisor: SOCIEDAD DE INVERSION GUATEMALTECA, S.A. DE C.V.

AGUATEFONDO$ UN DOLARES 21,693 COMUN 25,000.00 1,000.00 0.00  [+] Informacién
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Adjudicacion de Licitaciones Privadas Proxima Licitacion Privada

Plazo Monto Monto Tasa/Precio Fecha Fecha Plazo
dias solicitado | adjudicado adjudicado convocatoria inversion dias

Para mayor informacién sobre los mercados comuniquese con su Agente de bolsa
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