UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y SOCIALES
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN DERECHO MERCANTIL Y COMPETITIVIDAD

DESMATERIALIZACION DE LOS TITULOS
VALORES Y SU INCORPORACION A UN MEDIO
ELECTRONICO

LICENCIADA
SINDY VANESSA BOLANOS LEMUS

GUATEMALA, MARZO DE 2016



UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA
FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y SOCIALES
ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO
MAESTRIA EN DERECHO MERCANTIL Y COMPETITIVIDAD

DESMATERIALIZACION DE LOS TiTULOS VALORES Y SU INCORPORACION
A UN MEDIO ELECTRONICO

TESIS

Presentada a la Honorable Junta Directiva

dela

Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales

de la

Universidad de San Carlos de Guatemala

Por la Licenciada

SINDY VANESSA BOLANOS LEMUS

Previo a conferirsele el Posgrado Académico de

MAESTRA EN DERECHO MERCANTIL Y COMPETITIVIDAD
(Magister Scientiae)

Guatemala, marzo de 2016



HONORABLE JUNTA DIRECTIVA
DE LA
FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y SOCIALES
DE LA
UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA

DECANO: MSc. Avidan Ortiz Orellana

VOCAL I: Lic. Luis Rodolfo Polanco Gil

VOCAL Il Licda. Rosario Gil Pérez

VOCAL Il Lic. Juan José Bolafios Mejia
VOCAL IV: Br. Jhonathan Josué Mayorga Urrutia
VOCAL V: Br. Freddy Noé Orellana Orellana
SECRETARIO: Lic. Daniel Mauricio Tejeda Ayestas

CONSEJO ACADEMICO DE ESTUDIOS DE POSTGRADO

DECANO: MSc. Avidan Ortiz Orellana
DIRECTOR: MSc. Luis Ernesto Caceres Rodriguez
VOCAL: Dr. René Arturo Villegas Lara
VOCAL: Dr. Luis Felipe Saenz Juarez

VOCAL.: MSc. Ronaldo Porta Espaia

TRIBUNAL QUE PRACTICO
EL EXAMEN PRIVADO DE TESIS

PRESIDENTE: Dr. René Arturo Villegas Lara
VOCAL: Dr. Carlos Waldemar Melini Salguero
SECRETARIA: Dra. Lucrecia Elinor Barrientos Tobar

RAZON: “El autor es el propietario de sus derechos de autor con respecto a la Tesis
sustentada». (Articulo 5 del Normativo de tesis de Maestria y Doctorado de la
Universidad de San Carlos de Guatemala, Facultad de Ciencias Juridicas y
Sociales, Escuela de Estudios de Postgrado).



ESTUDIO JURIDICO RIVERA

LRI Attorneys & Counselors at Law

Guatemala 09 de septiembre de 2015

Sefior Director de la

Escuela de Postgrados, de la

Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales, de la
Universidad de San Carlos de Guatemala

MSc. Luis Ernesto Céceres Rodriguez
Attn, Dr. René Arturo Villegas Lara

Apreciadas autoridades:

Por este medio, en mi calidad de Asesor de la tesis intitulada “DESMATERILIZACION
DE LOS TITULOS VALORES Y SU INCORPORACION A UN MEDIO
ELECTRONICQ”, elaborada dentro de la MAESTRIA EN DERECHO MERCANTIL Y
COMPETITIVIDAD por la estudiante: Licenciada Sindy Vanessa Bolafios Lemus, me
permito rendir el presente informe de aprobacion.

La tesis relacionada fue aprobada por medio del dictamen con fecha 11 de noviembre del
aflo 2014, emitido en mi calidad de asesor de tesis, por llenar los requerimientos formales y
técnicos necesarios para su aprobacion,

En virtud de las recomendaciones para enmendar el frabajo de tesis, efectuadas el 09 de
julio del presente afio por parte de la terna que realizdé el Examen Privado de Tesis,
conformada por los profesionales Dr. Rene Arturo Villegas Lara, como presidente;
Dr.Carlos Melini, como Vocal y 1a Dra. Lucrecia Barrientos Tobar, como Secretaria; hago
constar que se han se han efectuado las enmiendas recomendadas.

Por lo anterior, por este medio hago llegar a ustedes mi aprobaciéon como asesor de la tesis
“DESMATERILIZACION DE LOS TITULOS VALORES Y SU INCORPORACION A
UN MEDIO TRONICO”, elaborada por la estudiante: Licenciada Sindy Vanessa
Bolafios Lgfnus, para Ia que proceda conforme la regulacién académica de esta casa de
estudios.

alle 2-60 sono 10, Edificie Topacte Azul, Oficima 606, Guatemala, C.A. - Tels.. (502) 23630158 - 23630168 - Fax. 23630368

W, e ten vera.com



Guatemala, 21 de enero de 2016

Mtro. Luis Emesto Caceres Rodriguez

Director de la Escuela de Estudios de Postgrado,
Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales
Universidad de San Carlos de Guatemala.

Sefior director:

Por la presente, hago constar que he realizado la revisién de los aspectos de
redaccién y ortografia de la tesis:

DESMATERIALIZACION DE LOS TITULOS VALORES Y SU
INCORPORACION A UN MEDIO ELECTRONICO

Esta tesis fue presentada por la Licda. Sindy Vanessa Bolafios Lemus , de la
Maestria en Derecho Mercantil y Competitividad, de la Escuela de Postgrado
de la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad de San
Carlos de Guatemala.

En tal sentido, considero que, después de realizadas las correcciones
indicadas, la tesis puede imprimirse.

Atentamente,

guilar

olegic Profesional de Humanidades

Colegiada 1450 ——
Iag I:_*,“' I:"’?.' ;] l.,i r ;ﬁiﬂm-
i yL@cea L{ r 1 1 Im



5/ TRICENTENARIA

% Universidad de 5an Carlos de Guatemala

D.E.E.P. ORDEN DE IMPRESION

LA ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO DE LA
FACULTAD DE CIENCIAS JURIDICAS Y SOCIALES DE LA
UNIVERSIDAD DE SAN CARLOS DE GUATEMALA,

Guatemala, veintitrés de Febrero de dos mil dieciséis.------

En vista de que la Licda. Sindy Vanessa Bolafios Lemus,
aprobé examen privado de tesis en la Maestria en
Derecho Mercantil y Competitividad, lo cual consta en
el acta numero 24-2015 suscrita por el Tribunal
Examinador y habiéndose cumplido con la revision
gramatical, se autoriza la impresion de la tesis titulada
“DESMATERIALIZACION DE LOS TITULOS VALORES Y SU
INCORPORACION A UN MEDIO ELECTRONICO”. Previo a
realizar el acto de investidura de conformidad con lo
establecido en el Articulo 21 del Normativo de Tesis de

Maestria y Doctorado.---------mmmmmmemeoe L
“ID Y ENSENAD A TODOS”

P

'™ uis Ernesto Céiceres riguez
R DE LA ESCUELA DE ESTUDIOS DE POSTGRADO

Facultad de Cienclias Juridicas y Sociales

Escuela de Estudios de Postgrado, Edificio 5-5 Segundo Nivel




Dedicatoria

A Dios, por darme la oportunidad de la vida, por estar conmigo en cada paso que doy,
por iluminar mi mente y regalarme el privilegio de sus bendiciones. Todo se lo debo y

se lo agradezco.
A mis padres, Sergio Antonio Bolafios De Leon y Sara Noemi Lemus Rossi, por ser el
pilar fundamental en todo lo que soy, por creer en mi y por su incondicional apoyo

perfectamente mantenido a través del tiempo. Todo esto es posible gracias a ustedes.

A mis hermanos, Sergio Estuardo, Heidy Noemi y Helen Waleska, por estar conmigo y

apoyarme siempre, los quiero mucho.

A mis abuelitas Rafaela Rossi y Julia De Leén (QEPD), por su carifio.

A Samuel Gerardo Galindo Borrayo, por su amor incondicional.

A Luisa Navas Gonzalez, por su linda amistad y su apoyo en todo momento.

A mis amigas y amigos, por compartir los buenos y malos momentos. En especial a
guienes me apoyaron a perseverar para que este triunfo sea una realidad. Gracias

Clau, Sergio, Marielos, Marissa, Majo.

A mis maestros, Dr. Carlos Rivera Carrillo por su gran apoyo y direccion para la

culminacién de la elaboracién de esta tesis; al Dr. Ovidio Parra Vela por su apoyo.

A la gloriosa y tricentenaria Universidad de San Carlos de Guatemala, en especial a la
Escuela de Estudios de Postgrado de la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales, por

la oportunidad de ocupar sus aulas de estudio.



INDICE

INTRODUCCION ...ttt it e ee et e et et e eeeeee e
CAPITULO |
1. Aspectos generales de los titulos valores...........ccocvee i, 1
1.1Titulo valor y titulo de crédito..........ccoovvveiiiiiiiiic e, 4
1.2Evolucion de 10S titulos valores..........cc.oovviiiieiie i e e 6
1.3El titulo valor desmaterializado.............cooooii i 7
1.4 Sistema de anotacion €N CUENTA. ..........eviiiiiiie e e e e e v 16
1.5Funcion econdmica de los titulos valores...........ccoovve i, 18
CAPITULO Il
2. La desmaterializacion de los titulos valor y la tecnologia..................... 21
2.1Grados de desmaterializacion.............coveiieiiiiiiiie i e, 24
2.2Ventajas y desventajas de la desmaterializacion........................... 28
2.3Los titulos valor electronicos y la firma electronica......................... 32
2. 4FIrmMa €lECHONICA. .. ... vt et ettt e e e e e e e 46
CAPITULO 1Nl
3. La desmaterializacion de los titulos valor y el derecho que incorporan... 51
3.1 Consecuencias de 1a inCorporacion...........c.oeveeuveiieviienneaaienanes 54
3.2 La aplicacion de la desmaterializacion de los titulos valores en
GUALEMAA. .. .. e 58
3.2.1 Proceso de desmaterializacion en Guatemala...................... 58

3.2.2 Desmaterializacion de los titulos valores representados



por medio de anotaciones en cuenta en Guatemala..............
3.3 El derecho que incorporan los titulos valor..............c.ccocoieiii i,
3.4 Aspectos legales y procesales de los titulos de crédito en
GUALEMAIA. .. e e e e
3.4.1 COdigo de COMEICIO. ... iuiieieeeeietee e et e e ne e
3.4.2 Codigo Procesal Civily Mercantil.............c.coovvii i,
3.4.3 Ley de Garantias Mobiliarias.............ccccceviieiie i,
3.4.4 Ley para el Reconocimiento de las Comunicaciones y

Firmas Electrénicas y su Reglamento.................c.ccoevnenn.

CAPITULO IV

4. Ejercicio de los derechos de los titulos desmaterializados...................
4.1 Aspectos probatorios respecto a los titulos valores.....................
4.1.1 Valor probatorio........covuiireeie e e e e
4.21L.a aCCIiON CaAMDIAIIA. ... . vve et st e e e e e
4.2.1 Eficacia de la accion cambiaria.............cccoeviiiiiiieiiiiinnnn.
4.2.2 Surgimiento de la acCiOn.........ccoevveiieiieiie e
4.2.3 Clases de accion cambiaria..........ccooceveviiiiiniiiniiineenne
4.2.4 Requisitos para el ejercicio de la accién cambiaria...........
4.2.5 Lasolidaridad..........ccoooiiiiiiiiii
4.2.6 Via procesal de la accidn cambiaria................cccovveivennee.
4.2.7 Extincion de la accion cambiaria............ccoovviiiiiniinen.
4.3 Cancelacion y reposicion de titulos de crédito a la orden,
destruidos totalmente, extraviados o robados.................c...eennee.
4.4Viabilidad del ejercicio de la accion cambiaria con titulos

desmaterializados laen Guatemala............coo oo

CONCLUSIONES . .. oo e e e e e e e
BIBLIOGRAF A ... e e

83
88
93
96
100
102
103
104
104
105
105

106

108

113
115



PRESENTACION

El desarrollo de las tecnologias de la informacién por medios €l ectrénicos, imponen nuevas

formas de procesar informacion, y hacer circular lariqueza.

La desmaterializacion es parte fundamental de ese entorno en donde el elemento fisico degja
de ser imprescindible, cuando se hace referencia ala desmaterializacion de los titulos valor,
especificamente de |os titulos de crédito se habla de la posibilidad de gercer y transferir el
derecho en ellos consignado a través de los medios electronicos, dejando a un lado la
tradicion o tenencia fisica del documento, fundamento que histéricamente ha sido esencia

en lateoria general cambiaria.

Por lo que se hace necesario proponer la aplicacion de instrumentos y figuras legales no
previstas en nuestro orden juridico que resulten necesarias para otorgar legitimidad, certeza

y seguridad juridica alas transacciones comercial es realizadas por medios tecnol dgicos.

El presente trabajo de investigacion, basado en tendencias internacionales, doctrina reciente
y legislacion mercantil de Guatemala, que tiene €l objeto de andlizar la viabilidad de la
desmateriaizacion de los titulos valor y € gercicio de los derechos contenidos en dichos
titulos, utilizando las herramientas que la tecnologia proporciona; asi como analizar y las
repercusiones que genera la aplicacion de los medios el ectronicos alateoria general y alas
disposiciones legales de los titulos valores en Guatemala, 1o que constituye la hipotesis del

presente trabgjo.



INTRODUCCION

El desarrollo de las tecnologias de la informacion por medios electrénicos,

imponen nuevas formas de procesar informacion, y hacer circular la riqueza.

La desmaterializacion es parte fundamental de ese entorno, en donde el elemento
fisico deja de ser imprescindible, cuando se hace referencia a la
desmaterializacion de los titulos valor, especificamente, de los titulos de crédito se
habla de la posibilidad de ejercer y transferir el derecho en ellos consignado por
los medios electrénicos, dejando a un lado la tradicibn o tenencia fisica del
documento, fundamento que histéricamente ha sido esencial en la teoria general

cambiaria.

Por lo que se hace necesario proponer la aplicacion de instrumentos y figuras
legales no previstas en el orden juridico de Guatemala que resulten necesarias
para otorgar legitimidad, certeza y seguridad juridica a las transacciones

comerciales realizadas por medios tecnoldgicos.

El presente trabajo de investigacion, basado en tendencias internacionales,
doctrina reciente y legislacion mercantil que tiene el objetivo de analizar la
viabilidad de la desmaterializacion de los titulos valor y el ejercicio de los derechos
contenidos en dichos titulos, utilizando las herramientas que la tecnologia
proporciona; asi como analizar las repercusiones que genera la aplicacion de los
medios electrénicos a la teoria general y a las disposiciones legales de los titulos
valores en Guatemala, lo cual constituye la hipotesis del presente trabajo.



La desmaterializacion de los titulos valores actualmente se ha visto favo

universalmente, pues trae consigo aparejado el “comercio electronico”
permite realizar las transacciones que sean necesarias, sin necesidad de utiIizaRETw
materialmente la moneda. En Guatemala se regula una serie de formalidades
necesarias para la validez de los titulos de crédito, requisitos esenciales que
también son aplicables a los titulos valores en general; tal circunstancia, a pesar

de los beneficios de la tendencia desmaterializadora.

Diversos son los autores que desarrollan el tema de los titulos de crédito, para
algunos autores el titulo de crédito constituye un documento necesario para
ejercitar el derecho literal y autonomo en €l consignado; esto implica la funcion
juridica que tienen los titulos de crédito que consiste en ser representativos de
rigueza o bien la de acreditar, transmitir o disponer el derecho consignado en cada
titulo. Siendo su finalidad que el valor econdmico representado por estos

documentos circule entre sus poseedores legitimos.

Los titulos de crédito son utilizados con diversos fines en la practica, tales como:
instrumentos de pago y crédito, (cheque y letra de cambio), garantia de una
obligacion determinada (pagaré), medio para acreditar derechos corporativos
(acciones) o instrumento acreditador de mercancias (certificado de depodsito y
conocimiento de embarque). De la definicion de titulos de crédito se desprenden
sus elementos caracteristicos, los cuales son: la incorporacion, la legitimacion, la
literalidad y la autonomia, sin embargo existen ademas otros elementos

caracteristicos como los son: la formalidad, la circulacion y la abstraccion.

La desincorporacion del derecho que representan los titulos valor trae aparejada
consigo cierta complejidad en la praxis, debido a que la legislacion es formalista
cuando desarrolla el tema de los titulos de crédito por las caracteristicas y
requisitos esenciales para la validez de los mismos; sin embargo atendiendo al
dinamismo del derecho mercantil se hace necesaria la aplicacion de la
desmaterializacion de los titulos de crédito y por ende la desincorporacién del



Derecho, que juegan un papel importante en el comercio, por sustitui

moneda y ser representativos de riqueza.




CAPITULO |

1. Aspectos generales de los titulos valores

La teoria general de los titulos valores o titulos de crédito o titulos circulatorios, es una
elaboracién conceptual de las escuelas comercialistas alemana e italiana®. El autor
espafiol Uria describe las etapas de la construccién de la teoria de los titulos de
credito, en primer término, la posicion doctrinal de Savigny que valoré especialmente el
aspecto de la incorporacion del derecho al titulo; por lo que el derecho no se puede
exigir ni transmitir sin el documento. Posteriormente, destaca al titulo de crédito de los
demas documentos juridicos, partiendo de la necesidad de la posesion del documento
para el ejercicio del derecho. Por ultimo, tomando como base esa necesidad de poseer
el documento y de exhibirlo, se elabora a fondo la nocidn de la legitimacion, y se hace
de ésta el eje del concepto del titulo de crédito, en el doble sentido de que, sin la
exhibicién del documento, ni el deudor esta obligado a cumplir ni cumplira con eficacia
liberatoria®.

El autor Ulises Montoya Manfredi considera que la construccion doctrinaria de los
titulos valores se inicia con Savigny, quien aportdé la idea de la incorporacion del
Derecho en el documento. Mas tarde, Brinner agregd la nota de literalidad y
finalmente, Jacobi afiadio el elemento de la legitimidad. La formula quedd integrada por
el autor Vivante, al expresar que los titulos-valores son documentos necesarios para

ejercer el derecho literal y auténomo que en ellos se consigna?®.

Por parte de la Escuela Comercialista Alemana y Fundamentos del Derecho Cambiario,
se desarrolla la doctrina de “Einert” a la cual se le conoce con el nombre de
“Papiergeldtheorie”; de conformidad con dicha doctrina el suscriptor emite una promesa
dirigida al publico, de pagar de conformidad con las clausulas insertas en el titulo para

1J.A. Silva Vallejo. Teorfa general de los titulos valores. Libro Homenaje a Ulises Montoya Manfredi. Lima, Cultural Cuzco, 1989.
Péags. 649-651.

2 R. Urfa. Derecho mercantil. Decimonovena Edicién. Madrid. Marcial Pons, Ediciones Juridicas S.A. 1992. Pags. 834-835.

% U. Montoya Manfredi. Comentarios a la ley de titulos valores. Lima. Editorial Desarrollo.1982. Pag. 16.
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unilateral, de esta manera el titulo se considera sustantivo de valor, dicho concepto de

unilateralidad supera las teorias contractuales que consideraba al titulo valor como
simple instrumento de prueba y titulo ejecutivo del contrato de cambio. En 1857, Kuntze
enuncia su teoria de la creaciéon cambiaria, que establece que el titulo valor nace como
un negocio juridico declardndose asi la voluntad unilateral y perfecta de obligarse. Ello
significa que la fuente de la obligacion cartular es la declaracion unilateral de voluntad
del emisor y que el tercero que haya adquirido la posesion del titulo valor lo haga de
buena fe. Posteriormente, Heinrich Brinner formulé la definicion de los titulos valores
diciendo que “es el documento de derecho privado, cuya realizacion esta subordinada a

la posesién del documento™.

En cuanto a la Escuela Comercialista Italiana, Vivante® expresa que “el titulo de crédito
es un documento necesario para ejercitar el derecho literal y autbnomo expresado en el
mismo. El derecho expresado en el titulo es literal, porque su existencia se regula a
tenor del documento; el derecho es autonomo, porque el poseedor de buena fe ejercita
un derecho propio, que no puede ser restringido o destruido en virtud de las relaciones
existentes entre los anteriores poseedores y el deudor, y por ultimo, el titulo es el
documento necesario para ejercitar el derecho, porque, en tanto el titulo existe, el
acreedor debe exhibirlo para ejercitar cualquier derecho, tanto principal como accesorio
de los que en él se contienen, no pudiendo realizarse ninguna modificaciéon en los
efectos del titulo sin hacerla constar en el mismo”. Esta teoria sefiala los caracteres

comunes de los titulos al portador, a la orden y nominativos.

Respecto al Derecho Cambiario, el autor Desemo considera que “es el conjunto de
principios y de normas que regulan los actos y las relaciones juridicas inherentes a los
titulos de crédito cambiarios”. A su vez, el titulo de crédito “puede definirse como un

documento formado segun determinados requisitos de forma, obediente a una

4 J.A. Silva Vallejo. Ob. Cit. P4gs. 650-654.
® C. Vivante. Tratado de derecho mercantil. Volumen I, Madrid. Editorial Reus. 1936. Paginas 136 — 137.
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particular ley de circulacion que contiene “incorporado” el derecho del

poseedor a una prestacion en dinero o en mercaderfa alli mencionada”. ®

Para el autor Lorenzo Mossa “los titulos de crédito son papeles o documentos que
llevan en si un valor econémico vy juridico, porque el papel contiene un derecho real, o
de participacion social, o expresa una obligacion o promesa formal y rigurosa. El valor
no existe sin el documento. El valor no existe sino en cuanto el papel concentra en si el
derecho. La economia y el derecho, el derecho y la obligacién estan estrechamente
ligados en el papel hasta el punto de llevar el documento, de la condicion de simple
documento probatorio, o alin constitutivo, al rango de titulo de crédito”.” Por su parte,
Giuseppe Ferri considera que “la circulacion es la causa determinante de la creacion
del titulo, esta prevista y querida ab initio, por el deudor y aunque requiera que se
verifique un hecho juridico sucesivo y ajeno a la voluntad del deudor; sin embargo, no

"8 El planteamiento de Ferri se

es independiente y autonoma de la voluntad de este
constituye por la destinacion del documento a circular pero subordinado a la voluntad

de los sujetos.

El autor Ascarelli expresa que “El titulo de crédito es antes que nada un documento. La
disciplina legislativa, necesariamente diferente en cuanto a los distintos titulos, indica
los requisitos de cada uno de ellos. Constituyen un documento, escrito, firmado por el
deudor, formal en el sentido de que esta sujeto a condiciones de forma establecidas
justamente para identificar con exactitud el derecho en €l consignado y sus
modalidades, la especie de titulo de crédito, la persona del acreedor, la forma de
circulacion del titulo y la persona del deudor. Realmente, su documentacion escrita es
el primer paso para alcanzar aquella certeza, que a su vez es presupuesto

indispensable de la circulacién del derecho™.

En sintesis, la teoria germanica no reconoce diferencia entre la terminologia de titulos

valores y titulos de crédito, mientras en la italiana confiere a los titulos de crédito una

®J.A. Silva Vallejo. Ob. Cit. Pags. 664-666, 671,675
" [dem, Pags. 664-666, 671,675.

8 jdem, Pag. 677.

®idem, Pag. 664.



serie de formalidades y distinguen los valores crediticios de los no crediticios.

1.1 Titulo valor y titulo de crédito

Para el desarrollo del presente trabajo de investigacion, es necesario conocer los
elementos en comun vy las diferencias entre los titulos valor y los titulos de crédito de
conformidad con las distintas teorias. Existen diferentes puntos de vista en cuanto a la
denominacion de titulos valor y titulos de crédito. La expresion titulo valor tiene una
acepcion mas amplia, pues hace referencia a distinta clase de prestaciones, cuyo
contenido son diversos valores patrimoniales y no solo el crédito. Asi, hay titulos
representativos de mercaderias o de derechos sobre ellas o de servicios, 0 un conjunto
de derechos de participacién, o un status de socio. Con la expresion titulo de crédito,
se ha objetado a que ella alude a una sola de las variedades de esta clase de
documento: a los titulos de contenido crediticio, es decir, a aquellos que imponen

obligaciones que dan derecho a prestaciones en dinero u otra cosa cierta™®.

En Alemania, se les denomina Werpapier que tiene un significado de papier valeur en
francés y titulo valor en espafol. En Italia se les denomina Titulo de crédito. En Francia
los efectos de comercio sirven para denominar a titulos de corto plazo, como las letras
de cambio y cheques; y denomina valores mobiliarios cuando se trata de identificar
titulos de largo plazo como las acciones y los bonos. En Espafia se uso la terminologia
titulos de crédito™; en cuanto a la denominacién, no hay uniformidad ni en la doctrina ni

en la legislacion.

El autor Garrigues expone que una parte de la doctrina espafiola habla de titulos de
credito. Pero esta denominacion es poco comprensiva, porque, por un lado, no alude a
otro aspecto distinto del crédito, cual es la denominacion juridica de la cosa misma,
propia de los titulos llamados de tradicién; mientras, por otro lado, existen titulos

(acciones de S.A.) que no atribuyen un solo derecho de crédito a su titular, sino mas

1% y. Montoya Manfredi. Ob. Cit. Pags. 19-21.
1 H. Montoya Alberti. Nueva Ley de Titulos Valores. Gaceta Juridica, Lima, 2000. P4g. 7.
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designar juridicamente ciertos documentos cuyo valor, estando representado por el

derecho al cual se refiere el documento, es inseparablemente del titulo mismo™*

Por su parte, el autor Solis Espinoza considera que la denominacion titulo valor
expresa con precision la amplia variedad de titulos que forman parte de esa categoria
juridica. En efecto, la mencionada aceptacion no solamente comprende a los titulos
representativos de crédito, sino también a los de mercaderias, e incluso tanto mas al
titulo representativo de participacion; en cambio, la expresion literal de “titulo de
crédito” contiene un significado limitado solamente a los titulos representativos, de un
derecho de crédito, de modo que esta terminologia es inadecuada y aparece

insuficiente para definirla®®.

En el caso de Guatemala, la corriente de la escuela italiana es influyente para
determinar la denominacién de los titulos, el Cddigo de Comercio contiene
disposiciones aplicables a titulos de crédito, incluso el Articulo 99 que regula los “titulos
de acciones” establece que en lo conducente se aplicara lo dispuesto a los “titulos de
crédito”. En contraposicion se encuentra lo regulado en el Articulo 2 inciso a) de la Ley
del Mercado de Valores y Mercancias que establece que los valores para efectos de
dicha ley son: documentos, titulos o certificados, acciones, titulos de crédito tipico o
atipicos, que incorporen o represente, segun sea el caso, derechos de propiedad, otros
derechos reales, de crédito u otros derechos personales o de participacion. Los valores
podran crearse o emitirse y negociarse a cualquier titulo mediante anotaciones en

cuenta.

Se considera que la denominacion “titulo valor” tiene una acepcidon mas amplia de
forma universal, pues hace referencia a distinta clase de prestaciones, cuyo contenido

son diversos valores patrimoniales no solamente el crédito. Por ello, la denominacion

'2 3. Garrigues. Curso de derecho mercantil. Tomo IIl. Bogota, Colombia. Editorial Temis. 1987. P&g. 85.
'3 J.A. Solis Espinoza. Temas sobre derecho cartular. Lima. Editorial [demsa, 1995. Pag. 13.
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desmaterializados o valores representados en cuenta 'y para efectos del desarrollo del

presente trabajo de investigacion se utilizara dicho término para una mejor compresion

del proceso desmaterializador.

1.2 Evolucioén de los titulos valores

La desmaterializacion es un proceso moderno de emitir y negociar valores, el cual esta
siendo adoptado por los mercados de valores. Si bien es cierto, Guatemala ha iniciado

la implementacion de la desmaterializacion, es necesario conocer a fondo el fenémeno.

En algunos paises europeos, este fendmeno habia surgido desde los afios setenta y
ochenta, llevando gran ventaja en el mismo y sirviendo de ejemplo en la actualidad.
Dada la necesidad de movilizar grandes cantidades de titulos en el mercado de
valores, esta impulsa a la basqueda de un mecanismo mas seguro y que a la vez dé
mayor agilidad al sistema. En ese sentido, es procedente describir brevemente el
desarrollo de este fendmeno: Uno de los primeros avances que se dieron, surge en el
tratamiento masivo de los titulos en serie por medio de su emision mediante "titulos

multiples” representativos de varias unidades.

Posteriormente, al instituirse los sistemas de depdsito centralizado o depdsitos
colectivos de valores, se inmovilizaban los titulos, los cuales eran sustituidos por unas
referencias o numeraciones que representaban a un numero dado de valores
depositados. Las entidades participantes en dicho sistema de depdésito colectivo no
efectuaban una entrega fisica de cada valor vendido, sino que se producia una
compensacion de compras y ventas de valores iguales, y en todo caso, sélo efectuaban
mensualmente una movilizacion fisica de los saldos de valores resultantes de las
operaciones efectuadas en el periodo anterior. Por ultimo, se produce la evolucion

hacia la desaparicion completa del titulo, que queda sustituido por anotaciones
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lo que conlleva a la desmaterializacion total de los valores.

1.3 El titulo valor desmaterializado

En los titulos valores, el documento o papel contentivo del derecho es una cosa mueble

corporal y, como tal, susceptible de relaciones y negocios juridicos diversos (cesion,

prenda, depdsito, donaciones, etc.) que tienen por objeto inmediato el titulo y por objeto

mediato el crédito incorporado en aquél.

En el sentido tradicional los titulos valores se han clasificado generalmente segun su

forma de circulacion, en nominativos, a la orden y al portador; dicha clasificacion se

encuentra contenida en el Codigo de Comercio de Guatemala y comprende:

Los titulos nominativos, tienen como beneficiario a una persona determinada y para
su transferencia se requiere la realizacion de una cesion formal, regulado en el
Articulo 415. Es importante mencionar que el Articulo 108 del Cddigo de Comercio
de Guatemala, establece que los titulos valor denominados “acciones” solamente
podran ser nominativas de conformidad con las reformas contenidas en el Decreto
55-2010

Los titulos a la orden, indican como beneficiario a una persona determinada o a
cualquier otra que ésta indique. La transmision de estos titulos tiene lugar mediante
el endoso y entrega del documento; regulado en el Articulo 418.

Los titulos al portador, carecen de un beneficiario determinado y en los cuales se
tiene como beneficiario a la persona que posea el titulo para el momento en que se
pretenda ejercer los derechos inherentes al crédito en él incorporado; regulado en el
Articulo 436.

No obstante la clasificacion anterior también es importante conocer la clasificacion
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crédito han sido clasificados por la doctrina atendiendo a diversos criterios, entge

principales se cuentan los siguientes:

Por la ley que los rige

Nominados. Son todos aquellos que se encuentran expresamente regulados en una
ley o codigo de la materia como titulos de crédito; por ejemplo: letra de cambio,
pagaré, cheque, obligaciones, cupones, etcétera.

Innominados. Son los que sin tener una regulacion expresa en la ley, han sido

consagrados por los usos comerciales como titulos de crédito.

Por la personalidad del emisor

Pulblicos: Aquellos que son emitidos por el Estado o por alguna institucion de
caracter oficial con el aval del gobierno federal. Por ejemplo: bonos de la deuda
publica, bonos del ahorro nacional, petrobonos y cetes.

Privados: Aquellos que son emitidos por los particulares; por ejemplo: la letra de
cambio, el pagaré, el cheque y todos los demas cuya emision no esté reservada por

la ley al Estado o a una institucion gubernamental.

Por el derecho incorporado en el titulo

Titulos personales o corporativos: son aquellos cuyo objeto principal no es
propiamente un derecho de crédito sino el derecho de atribuir a su tenedor la
calidad personal de miembro de una corporacion; por ejemplo: acciones que emiten
las sociedades mercantiles a cada uno de sus socios.

Titulos obligacionales: son aquellos cuyo objeto principal es un derecho de crédito,
dado que atribuyen a su titular el derecho de exigir el pago del titulo a su

v/, Toledo Gonzalez. La desmaterializacion de los titulos de crédito. Panorama Internacional del Derecho Mercantil, Culturas y
Sistemas Juridicos Comparados, Tomo Il. México. DR. Universidad Nacional Autbnoma de México, 2006. Pags. 52-55.




vencimiento de parte del(os) obligado(s) cambiario(s), por ejemplo: letra d

pagaré, cheque y obligaciones.

Titulos reales o representativos de mercancias: son aquellos titulos que de acuerdo
con la ley a su titular confieren, el derecho a disponer de las mercancias amparadas
por el titulo, de ahi su denominacion de reales o representativos de mercancias, por
ejemplo: certificado de depdsito, bono de prenda, conocimiento de embarque,
certificados de participacion.

Por su forma de creacion

Singulares o individuales: son los que nacen uno solo por cada acto de creacion,
por ejemplo: cheque, letra de cambio y pagaré.

Seriales en masa: son aquellos titulos que en un solo acto se crea toda una serie 0
masa de ellos con un mismo contenido y derechos iguales a favor de la pluralidad
de personas, que son sus tutelares, por ejemplo: acciones y obligaciones creadas y
emitidas por las sociedades andnimas, bonos de la deuda publica creada por el
Estado, bonos bancarios y obligaciones subordinadas emitidas por las instituciones
de crédito.

Por su forma de circulacién

Titulos nominativos: son aquellos que expedidos a favor de una persona
determinada, se transmiten mediante el endoso y la entrega de documento, con la
exigencia para su emisor de llevar un registro de cada uno de ellos, donde se
debera anotar los diferentes endosos, por ejemplo: acciones y obligaciones
nominativas que expiden las sociedades mercantiles.

Titulos a la orden: son aquellos que se expiden a la orden de una persona
determinada, se transmiten o circulan por el endoso y entrega del documento, sin
necesidad de que se lleve registro alguno, ni de su emision de su transmision,
como: letra de cambio, pagaré o cheque; si algun tenedor ya no desea que el titulo

siga circulando, lo podra hacer insertando la clausula “no a la orden”, “no
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negociable”, u otra equivalente.
Titulos al portador: son aquellos que habiendo sido expedidos al portadd

transmiten o circulen por la simple entrega del documento.

Por la sustantividad del documento

Titulos accesorios: son aquellos cuya existencia y eficacia si esta supeditada a que
exista otro titulo del que son accesorios, por ejemplo: cupones de acciones u

obligaciones para el cobro de utilidades de intereses.

Por su eficacia procesal

De eficacia procesal plena: los que exhibidos en juicio hacen prueba plena y no
necesitan hacer referencia a otro documento o a ningun acto externo para tener
plena eficacia procesal: letra de cambio, pagare, cheque.

De eficacia procesal limitada: los que dentro de un juicio requieren de otro
documento para su eficacia, por ejemplo: cup6n de dividen- dos de una accion,
bono de prenda anexo a una certificacion de deposito, etcétera.

Por los efectos de la causa sobre la vida del titulo

Titulos causales o concretos: son llamados asi porque la causa que les dio origen
sigue vinculada a ellos de tal manera que puede influir sobre su eficacia o validez,
son modelo de esta clase de titulos las obligaciones.

Titulos abstractos: son los que, una vez creados y emitidos, se desvinculan de la
causa que les dio origen y dicha causa no tiene ninguna influencia sobre la validez

del mismo, por ejemplo: letra de cambio, pagaré y cheque comun.

Por la funcidon econémica del titulo

Titulos de especulacién: son aquellos cuyo valor nominal se ve afectado durante su
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ciclo circulatorio por las condiciones del mercado (oferta y demanda), por €

acciones de una sociedad anénima.

- Titulos de inversion: son aquellos cuyo valor es fijo y permanente durante su ciclo
circulatorio, por ejemplo: pagarés a plazo fijo, obligaciones que se cotizan en

instituciones bancarias y casas de bolsa.

El citado autor establece la diferencia de la clasificacion de los titulos
desmaterializados, si partimos de las clasificaciones que la doctrina y la legislacion
cambiaria asigna a los titulos de crédito de admitir que los documentos desmaterializados
gozan de la misma naturaleza, los mismos deben ser encuadrados en las clasificaciones

siguientes:

Por la ley que los rige son nominados, aunque excepcionalmente pudiera darse el
caso de ser innominados.

Por el caracter del emisor pueden ser publicos o privados.

Por su forma de creacion legalmente Unicamente pueden ser seriales 0 en masa.
Por su forma de circulacién o transmisién conforme a la ley lo pueden ser al
portador o nominativos.

Por la sustantividad del documento los titulos desmaterializados, aunque en
principio deben ser considerados principales, pudiera entenderse que deben ser
complementados con el documento que como constancia de su existencia expida el
depositario.

Por su eficacia procesal se entiende que es limitada en tanto que debe ser
complementada con el documento que expida el propio depositario.

Por los efectos de la causa sobre la vida del titulo no hay duda que los documentos
desmaterializados encajan en la clasificacion de causales en contraposicion a los
abstractos.

Por su funcién econdmica, los titulos desmaterializados normalmente son de
especulacion.

Por la labor de los intermediarios, su riesgo de pérdida los asemeja un tanto a los

de inversion.
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a. Transformacion de los titulos valor convencionales

El autor Broseta Pont, expone que en la doctrina inglesa el titulo valor (negotiable
instrument) contiene “una promesa de pago, exigible por cualquier poseedor de buena
fe, al que no podran oponerse excepciones personales derivadas del anterior
poseedor”. En la doctrina italiana segan Asquini, destaca por su valor descriptivo, titulo
valor (titolo di credito) es “el documento de un derecho literal destinado a la circulacion,
capaz de atribuir de modo autonomo la titularidad del derecho al propietario del
documento”. En la doctrina espafiola el profesor Garrigues lo define diciendo que “titulo
valor es un documento sobre un derecho privado, cuyo ejercicio y cuya transmision

"15 Como se menciona

estdn condicionados a la posesion del documento
anteriormente, el autor César Vivante proporciona una definicion clasica de los titulos
de crédito, expresando que “el titulo de crédito es un documento necesario para

ejercitar el derecho literal y auténomo expresado en el consignado™*®.

En cuanto a la naturaleza de los titulos de crédito el autor Vicente Toledo Gonzélez'’
considera que dichos titulos constituyen uno de los mas trascendentales inventos
dentro de la sociedad contemporanea y la mejor aportacion del derecho mercantil a la
economia moderna, dado que por medio de ellos se ha facilitado la acreditacion, la
transmision y la negociabilidad de la riqueza. Como documentos, pertenecen a una
categoria especifica a la que se ha denominado documentos constitutivos-dispositivos
en razdn de que son necesarios o indispensables para constituir los derechos y
obligaciones a que hace referencia su contenido e igualmente, son necesarios para

disponer, ejercitar o transmitir los derechos y obligaciones consignados en ellos.

Respecto a la funcion y destino de los titulos de crédito el citado autor considera que la

funcién juridica de dichos titulos consiste en ser representativos de riqueza, o bien,

5 M. Broseta Pont. Manual de Derecho Mercantil. Madrid. Editorial Tecnos, 1983. Pag. 542.
'8 C. Vivante. Ob. Cit. Pags. 136- 137.
V. Toledo Gonzalez. Ob. Cit. Pag. 49.
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numerario, las mercancias o los derechos personales que confieren, pueden ser

transmitidos 0 negociados, sin necesidad de su entrega fisica o material; asi, dentro del
mundo, los titulos de crédito han llegado a ser considerados el “papel moneda” de los
comerciantes y, como tales, sustitutos del dinero; en cuanto al destino normal o regular
de los titulos de crédito, los especialistas de la materia lo hacen consistir en que la
riqgueza, o mas bien el valor econdmico representado por estos documentos, circule de

mano en mano entre sus poseedores legitimos.

En la practica, atendiendo a su funcion y destino, los titulos de crédito son utilizados
con fines diversos: instrumentos de pago y crédito (cheque y letra de cambio); garantia
de una obligacion determinada (pagaré); medio para acreditar derechos corporativos
(acciones) o instrumento acreditador de mercancias (certificado de depoésito y

conocimiento de embarque).

Debido a los adelantos tecnoldgicos la concepcidn tradicional de instituciones juridicas
como los titulos valores se ha debilitado, se manifiesta con especial rigor en el proceso
denominado "desmaterializacion" de los titulos valores. Por lo general, en los paises de
Latinoamérica la nocién de titulo valor supone la existencia de un documento fisico; en
este sentido se ha definido al titulo valor, como: un documento necesario para ejercitar

el derecho literal y autbnomo expresado en el mismo.

Actualmente, el desenvolvimiento de los mercados financieros y bursatiles, ha exigido
un cambio en la nocion tradicional de los titulos valores. Con la promulgacion de la
leyes especificas en materia de mercado de valores (o de capitales) en los paises que
ya lo tienen regulado, se establecio el concepto de los titulos valores emitidos en masa,
lo que trajo como consecuencia un crecimiento en el niumero de titulos en circulacion y
la consecuente dificultad en su manejo. A esta necesidad de transferencia y
almacenamiento por medios electronicos de los actos juridicos conectados con el

referido titulo se le ha denominado el fendbmeno de la desmaterializacién de los titulos
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valores.

La doctrina ha distinguido cinco niveles de desmaterializaciéon de los titulos valores, que
responden a la clasificacion del autor italiano Lener, citado por los autores Andrea
Alvarez Roldan y José Pablo Pineda Sancho en su trabajo de tesis; esta inicia del
grado mas intenso de desmaterializacion, para finalizar con las manifestaciones mas
tenues de este fendmeno. Los cinco grados existentes son: desmaterializacion total
obligatoria, desmaterializacion total facultativa, desmaterializacion de la circulacion,

inscripcion fiduciaria de titulos ante un ente central y la accién en sentido tnico®.

En la conferencia sobre el “Mercado de Valores Desmaterializados”, celebrada durante
el XIIl Congreso Latinoamericano de Derecho Bancario, se definié la desmaterializacién
como “la figura mediante la cual se emiten, negocian y se extinguen valores por medio
de anotaciones en cuenta realizadas por la entidad emisora o por quien esta designe a
través de un contrato de consignaciéon”. También se establecié como: “el fenbmeno
mediante el cual se suprime el documento fisico y se reemplaza por un registro
contable, que en la mayoria de los casos por ser archivos de computadora se les ha

calificado de documentos electrénicos”*°.

b. La aparicién de anotaciones en cuenta

La desmaterializacién busca darle mayor agilidad, eficiencia, seguridad y disminucion
de costos al mercado de valores, a efecto de lograr un mejor desarrollo del mismo. El
presente trabajo de investigacion pretende analizar la viabilidad de la
desmaterializacion de los titulos valores, especificamente los titulos de crédito en la
legislacibn comercial de Guatemala, enfatizando la importancia de la relacién que

subyace en el negocio juridico.

'8 A. Alvarez Roldan y J.P. Pineda Sancho. Los titulos valores electrénicos, andlisis de los principios juridicos de incorporacion,
literalidad, legitimacion, autonomia, abstraccion y el fenémeno de la desmaterializacion. Tesis de grado para optar por el grado de
Licenciado en Derecho. Universidad de Costa Rica, San José, Costa Rica. 2010. Pag. 76.

19 Conferencia sobre el “Mercado de valores desmaterializado”. XIIl Congreso Latinoamericano de Derecho Bancario. 1998.
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produce en el ambito bursétil en Guatemala, dada la constante movilizaciéon de gran

cantidad de titulos en dichas transacciones, se genera la necesidad de un sistema
alternativo que sustituya la movilizacion de grandes cantidades de papel por

anotaciones contables, brindando agilidad y eficiencia a las mismas.

El mecanismo tradicional establece que el derecho queda incorporado a un titulo o
documento de papel, de modo tal que el derecho se materializa, convirtiéndose en cosa
mueble. Dicho mecanismo de la incorporacion del derecho al titulo o soporte
documentado en papel se hace insuficiente para atender las necesidades en la difusion
a gran escala en el moderno trafico juridico mercantil de los titulos valores, en especial,
de los valores mobiliarios. EI enorme volumen de titulos que actualmente son objeto de
transacciones en bolsa, ha obligado a que en la mayoria de los paises, se sustituya el
documento, soporte del derecho, por una anotacién contable. Modificacion que
solamente afecta a aquellos titulos que son cotizados y negociados en los mercados de
valores. De tal manera, que lo anterior no constituye, en consecuencia, una alteracion

universal del concepto de titulo valor.

La desapariciéon del titulo determina que el derecho no tenga que materializarse, es
decir, que sea en si mismo un valor, con la desmaterializaciéon evitamos inexactitudes
derivadas de procesos manuales y del trasiego fisico de titulos, en igual forma con la
desmaterializacion se disminuyen una serie de costos asociados al uso de papel. La
desmaterializacion y desincorporaciéon de los valores puede describirse como el
fendmeno de pérdida del soporte cartular por parte del valor incorporado, optando por
la alternativa de su documentacion por medios contables o informaticos, en los cuales

se prescinde del soporte papel, asegurado con sellos y firmas autografas.

La representacion de valores mediante anotaciones en cuenta, conforme la legislacion
en Guatemala, delimita el marco de aplicacion a ciertos valores segun el Articulo 2

inciso a) de la Ley de Mercado de Valores y Mercancias: se entiende por valores todos
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otros derechos reales, de crédito u otros derechos personales o de participacion.

1.4 Sistema de anotacidén en cuenta

El autor Ricardo Gallegos Gémez, lo define como: “un conjunto de normas y principios
contenidos en la Ley de Mercado de Valores y en la reglamentacion vigente que dan
sustento legal y rigen la representacion, registro y circulacion de valores negociables —
inscritos en el Registro del Mercado de Valores— a través de notas contables
electronicas; siempre bajo la custodia, administracion y gestion de una entidad
autorizada a brindar los servicios de depdésito centralizado de compensacion y
liquidacion de valores, la misma que esta bajo el control de la Superintendencia de
Compaifiias y la regulacién del Consejo Nacional de Valores®® Es importante hacer
notar que en Guatemala existe un Registro de Valores y Mercancias, como ente
encargado de control de la juridicidad y registro de los actos que realicen y contratos
gue celebren las personas que intervienen en los mercados de valores; sin embargo no
existe una superintendencia o un ente fiscalizador de la validez de las transacciones

continuas realizadas por medio de anotaciones en cuenta, posterior al registro inicial.

® R. Gallegos Goémez. El sistema de anotacién en cuenta en la Ley de Mercado de Valores. Revista Juridica, Facultad de
Jurisprudencia, Ciencias Sociales y Politicas, Universidad Catélica de Santiago de Guayaquil, 2013. Pag. 265.
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a. La anotacion en cuenta y la desmaterializacion

Existe una relaciébn estrecha entre los conceptos de anotacion en cuenta y
desmaterializacion, sin embargo, no son sinébnimos. En general podemos decir que
“desmaterializacion” es un término de alcance amplio que cuando es usado dentro del
contexto de la actividad bursatil, como es el caso de Guatemala, engloba una tendencia
y un concepto aplicados en los mercados de valores modernos: representar valores

negociables prescindiendo del papel.

La “anotacion en cuenta” por su parte involucra dos aspectos. Es una nota contable
electrénica, reconocida por la ley, como medio de representacion de valores
negociables en el mercado de valores; y, ademas hace referencia a un servicio que
estdn facultados a brindar exclusivamente los depdsitos centralizados de
compensacion y liquidacion de valores y que incluye la emision y administracion de las
notas contables electrénicas referidas. Podemos concluir que la desmaterializacion de

valores se implementa por medio de la anotacién en cuenta.

El sistema de anotacion en cuenta supone la custodia, registro e inscripcion de
transferencias sobre valores representados por anotaciones en cuenta, la cual es la via
mediante la cual se implementa la llamada desmaterializacion de valores. Si bien
anotacion en cuenta y desmaterializacion no son sinénimos, constituyen parte de una
tendencia, la representacion de valores negociables en el mercado de valores a través

de soportes diferentes al papel tradicional.

En Guatemala, el sistema de anotacion en cuenta se encuentra previsto por la Ley de
Mercado de Valores, contenida en el Decreto 34- 96 del Congreso de la Republica de
Guatemala, para las entidades autorizadas en brindar el servicio de depdsito
centralizado de compensacion y liquidacién de valores y tiene aplicacién trascendental
en las negociaciones de valores a través de las cuales se cumple con la finalidad del
mercado de valores, esto es, la canalizacion de recursos de los ahorristas hacia el

sector productivo mediante la compraventa de valores.
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1.5 Funcién econ6mica de los titulos valores

sobre la relacién del derecho y la economia, que de alguna manera marcaron el inicio
de la nueva disciplina. En primer lugar, mostré6 que el mercado es un mecanismo
costoso en el que no se pueden adoptar todas las decisiones que a priori aparecen
como mas eficientes. En segundo término, mostré que toda transaccion tiene un costo
para quien la realiza integrado por tiempo en informacion que es independiente de sus
propios propositos. Tercero, que cuanto mas compleja es una relacidon, mayores seran
esos costos de transaccion. Finalmente concluyé que el derecho aparece como una
institucidon que, por una parte, puede facilitar el ejercicio de derechos de propiedad y
disminuir los costos de transaccion, y cuando ello no es posible, sustituir a los
individuos respecto de decisiones que no pueden adoptar en un contexto de

intercambio puro.

De esas consideraciones se pueden extraer dos conclusiones:

a) Existiendo costos de transaccion, no es indiferente al orden juridico la busqueda
del optimo econdmico. Entonces, hay normas mas eficientes que otras, segun
permitan o impidan comportamientos mas aproximados con ese Optimo.

b) Las instituciones juridicas tienen un fundamento econémico: abaratar los costos
de transaccion. Para ello, deben definir los derechos de propiedad, dar
seguridad a los contratos y establecer un sistema de responsabilidad civil extra

contractual.

Como se menciona anteriormente, el autor Vicente Toledo Gonzélez** considera que
los titulos de crédito constituyen uno de los mas trascendentales inventos dentro de la
sociedad contemporanea y la mejor aportacién del derecho mercantil a la economia

moderna, dado que por medio de ellos se ha facilitado la acreditacion, transmision,

2 R.M. Rojas. Andlisis econémico e institucional del orden juridico. Buenos Aires, Editorial Abaco, 2004. Pags. 303-309.
2 . Vivante. Ob. Cit. Pag. 49.
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constitutivos- dispositivos en razéon de que son necesarios e indispensables para

constituir los derechos y obligaciones a que hace referencia su contenido y para
disponer, ejercitar o transmitir los derechos y obligaciones consignados en ellos. La
funcién juridica de los titulos de crédito consiste en ser representativos de riqueza y
segun otros autores la de acreditar, transmitir y disponer el derecho consignado en
cada titulo. Los titulos de crédito han llegado a ser considerados el "papel moneda” de

los comerciantes y como tales sustitutivos del dinero.

El autor considera que en cuanto al destino normal o regular de los titulos de crédito,
los especialistas de la materia lo hacen consistir en que la riqueza o mas bien el valor
econdémico representado por estos documentos circule de mano en mano entre sus
poseedores legitimos, son utilizados para fines diversos: instrumentos de pago y
crédito (cheque y letra de cambio); garantia de una obligacion determinada (pagaré);
medio para acreditar derechos corporativos (acciones) o instrumento para acreditar
garantias (certificado de depdsito y conocimiento de embarque); de la definicion de los
titulos de crédito se desprenden como elementos caracteristicos los siguientes:

incorporacion, la legitimacion, la literalidad y la autonomia.
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CAPITULO Il

2. La desmaterializacion de los titulos valor y la tecnologia

El dinamismo del derecho mercantil en la sociedad conlleva constantes avances
tecnoldgicos e informéticos aplicados a las transacciones comerciales, asi mismo se
han realizado aportes muy significativos concretamente en el ambito de los titulos
valores, estos han mantenido una relacién aparentemente indisoluble entre un derecho
(de naturaleza incorporal o inmaterial) y el soporte documental (de caracter material o

corporal).

Con la aparicion de los titulos valores, los mercados de valores empezaron a manejar
un gran numero de instrumentos y experimentaron un crecimiento en el volumen de las
transacciones. Debido a su gran variedad y a su excesiva expansion a nivel
cuantitativo, la circulacion o transmision de los titulos en su forma documental comenzo
a resultar complicada; esto evidencio los peligros y costos que implicaban las
operaciones realizadas con titulos fisicos. Al respecto, el autor Gaston Certad
establece: “en la economia moderna, la sociedad anonima ocupa y desempefia una
funcidn esencial, cuya trascendencia aumenta progresivamente en las economias en
expansion o desarrollo. La proliferacion de sociedades andnimas con elevadas cifras
de capital, ha ocasionado una masiva aparicibn de acciones y obligaciones, cuya
presencia ha determinado, en los grandes mercados bursétiles, un congestionamiento
sin precedentes. Estos centenares o miles de millones de titulos en masa exigen,
evidentemente, una compleja manipulacion para su administracion y una enorme

movilizacién para su transmision”%.

Ese incremento en el volumen se presento tanto con los titulos en masa como con los
titulos individuales. Este fendmeno fue conocido con el nombre de “paper work crisis” o

“paper crunch”. Con el propésito de enfrentar y superar la crisis, se iniciaron algunos

% . Certad Maroto. Temas de derecho cartular. San José, Costa Rica. Editorial Juritexto, 2001. Pag. 37.
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en los mismos. Lo anterior conllevé al surgimiento de una nueva necesidad de los

mercados y esta fue la de dotar a los sistemas financieros de un instrumento util y agil
gue permitiera la movilizacion de los titulos valores disminuyendo los costos de
transaccion y con una mayor seguridad. Con esto surgio la emision de “titulos
multiples”, que representaban a varias unidades. El avance en la tecnologia y la
computacion produjeron la prescindencia en algunos titulos de su sustrato material que
ha presentado diferentes momentos: primero, la posibilidad de concentrar en un mismo
documento varias acciones brindando asi una materialidad Unica; e inclusive niveles
tales de separacion total entre el papel y el derecho. Surgié asi en la doctrina juridica el

fendmeno denominado “desmaterializacion del titulo valor?*,

Con la generacion de titulos multiples se hace necesaria la implementacion de
sistemas de gestion o depdsito centralizado de titulos. Los titulos mdltiples le dieron
origen a los “certificados globales” o a los “titulos globales”, caracterizados por la
expedicion del emisor de un titulo Unico. Referente a esto, Héctor Alegria sefialaba que
“la circulacion de los derechos de cada usuario no requeria la parcializacion del titulo
general, sino que bastaba con asientos u érdenes de movilizacién”®. El titulo fisico era
requerido para el nacimiento de los derechos en él representado, pero ya no para su
transmision. Posteriormente se suprimio la presentacion del titulo o sus derechos
accesorios para su correspondiente ejercicio, o que se extiende a las modificaciones
(pago parcial) o actos necesarios para la conservacion del titulo. Aqui se esta a un
paso de la desmaterializacion total del titulo, a falta Gnicamente, de la eliminacion de
las medidas de disfrute y asegurativas. Segun el autor Héctor Alegria, en ese momento
restaba solo la procedencia de medidas asegurativas (embargos) o derechos reales de
garantia (prenda) o de disfrute (usufructo) para que la prescindencia del titulo — salvo
en el origen — fuere total. El Ultimo paso se dio con la eliminacion del titulo mismo en su
materialidad; los ya mencionados avances tecnoldgicos permitieron crear o descubrir

modalidades operativas que reemplazaran con ventaja a la cosificacion del derecho y

2 A, Alvarez Roldan y J.P. Pineda Sancho. Ob. Cit. P4g. 68.
% Y. Alegria. La desmaterializacion de los titulos valores. En: Revista de Derecho Comercial y de las Obligaciones, Buenos Aires,
Ediciones Depalma. N 126, 1988. Pag. 898.
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prescindié del documento también en el nacimiento del derecho (efecto constitutivo de

la creacion)®.

Con el analisis del proceso de desmaterializacion, se puede apreciar como el
documento material fue desapareciendo poco a poco de la negociacion bursatil, para
ser reemplazado por el uso de modernas practicas informéaticas. El creciente desarrollo
de la ciencia informatica y la incesante necesidad de suprimir el trasiego o movimiento
masivo de los titulos valores, fueron los dos factores que propiciaron el proceso de
desmaterializacion de los titulos valores. Se suprime el soporte documental de los
titulos valores, es decir, el papel desaparecié para dar paso a un “soporte electrénico”;
esta nueva alternativa tenia como prioridad la agilizacion del intercambio garantizando

la seguridad de las transacciones?’.

El fenbmeno de la desmaterializacion ha sido definido por la doctrina latinoamericana
como: “la supresion fisica-material de los titulos, subsistiendo los derechos de cada uno
de los titulares en la memoria de un ordenador electronico, comprendiendo por
memoria al archivo que da constancia de los derechos correspondientes (...) trastoca
aspectos de gran importancia como es la eliminacion fisica de los propios titulos y una
agil administracion a través de ordenadores electrénicos con los controles y
seguridades que debe contener el sistema para la tranquilidad de los inversionistas,

empresas y bolsa de valores™?,

El autor italiano Raffaele Lener, citado por los autores Andrea Alvarez Roldan y José
Pablo Pineda Sancho, lo define como: “la pérdida de correspondencia entre la forma de
circulacion de las cosas muebles y las formas de circulacién de los valores mobiliarios;

elementos (cosas muebles y titulos valores) a los cuales, se les intentd aplicar una

% jdem, Pags. 893-931.

2 A, Alvarez Roldan y J.P. Pineda Sancho. Ob. Cit. P4g.71.

%)\1.Segura Quiroz. Desmaterializacién de los titulos valores. Buenos Aires, Boletin de la Federacion Iberoamericana de Bolsas.
Afio 4 Nimero 14 (julio-setiembre), 1987. Pag. 4.
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regulacion similar, precisamente por la necesidad de hacer mas eficiente el

comercial™?®.

Diversos autores consideran que con la desmaterializacibn se presenta una
contradiccion, pues dicho fendmeno no cumple con el presupuesto de incorporacion de
un derecho en un documento, tal es el caso de la regulacion legal en Guatemala. Sin
embargo, es imprescindible enfatizar la necesidad econdémico-financiera de minimizar
los costos que implican las transacciones comerciales sustentadas en el papel y los
beneficios de la desmaterializacion del titulo valor y la desincorporacién que implica la
disolucidén de la codependencia entre derecho y titulo, es decir, separar el negocio
causal y el titulo de crédito; aquel se llama también negocio subyacente porgue divide

entre lo que fue negocio, que subyace, y lo que emerge que es el titulo de crédito.

2.1 Grados de desmaterializacion

El autor Lener, citado por los autores Andrea Alvarez Roldan y José Pablo Pineda
Sancho, considera que la desmaterializacion se encuentra presente en los diferentes
sistemas con gradaciones de diversa intensidad, tal como se hace referencia en el
Capitulo | del presente documento. Existe una clasificacion de cinco categorias que van
en degradacion desde la forma mas intensa de desmaterializacién hasta la mas débil.
Esta es: desmaterializacion total obligatoria, desmaterializacion total facultativa,
desmaterializacion de la circulacion, inscripcion fiduciaria de titulos ante un ente central

y la accion en sentido Gnico®.

a. Desmaterializacion total obligatoria

En esta modalidad, existe una fractura completa e irreversible del vinculo intimo que

existe entre el titulo (cosa corporal) y el derecho (cosa incorporal). Esto genera una

2 A. Alvarez Roldan y J.P. Pineda Sancho. Ob. Cit. Pag. 72.
% jdem, Pags. 76-81.
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crisis interpretativa de la definicion tradicional de titulo-valor; en virtud de que eé‘e%ﬁéia
tipo de desmaterializacion, el titulo se elimina en forma definitiva y el derecho contenido
o incorporado en el mismo se materializa en una anotacién en cuenta. Este sistema ha
sido acogido mediante la experiencia Francesa y Danesa, en las cuales se da una
ruptura total del ligamen entre "Recht am Papier" y "Recht aus dem Papier" (derecho
sobre el documento y derecho del documento respectivamente). Aqui, el titulo
desaparece completamente y el derecho que a él estaba incorporado se materializa

solo mediante una inscripcién en un asiento contable.
b. Desmaterializacion total facultativa

En esta modalidad también existe una fractura completa e irreversible del nexo titulo-
derecho. Sin embargo, se diferencia de la desmaterializacion total obligatoria, en que
se deja a juicio o voluntad del poseedor del titulo, si mantiene el mismo en soporte
fisico u opta por su deposito en un sistema de gestion centralizada (caja de valores o
depdsito colectivo de valores). Con lo anterior, se puede observar que junto con los
nuevos valores sin soporte en papel, podran seguir existiendo otros que si sean
verdaderamente documentados en dicho soporte fisico. Una vez que el titulo se
incorpora al sistema de gestion centralizada, ya no puede volver a su estado original,
es decir, como documento fisico. Este grado constituye una forma menor de
desmaterializacion. El poseedor del titulo tendra la facultad de seleccionar entre la
conservacion del mismo o su introduccion al régimen de administracion centralizada; al
elegir el sometimiento del titulo a la central, el titulo valor se sustituiria por una

anotaciéon en cuenta.
c. Desmaterializacion de la circulacion

Esta es una variante menos intensa que la desmaterializacion total facultativa. Se
aplica cuando un titulo existe fisicamente; sin embargo, el tenedor lo deposita
facultativamente en un sistema de gestidon centralizada y desde ese momento, inicia el

proceso de la circulacién de los derechos, pero no a través de la entrega material del
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las cuales se les adjudica los mismos términos y principios cartulares del titulo valor. El

derecho se desprende del documento para circular con independencia de este. En este
caso, no hay desaparicion absoluta del documento, es decir, el titulo existe
materialmente (existencia cartular); por tal motivo se ha considerado que el concepto
mas preciso no es el de “desmaterializacion” sino el de “desincorporacion de la
circulacién”. En este grado, no se produce la desaparicion corporal total del titulo valor;
sin embargo, sus posteriores transmisiones se efectlan sin la respectiva entrega
material del documento. Esta modalidad sustituye la circulacion real del documento por
una circulacion contable; en ese sentido, se esta ante una tipica inmovilizacion del
documento. Este sistema es reversible, el depositante tiene la posibilidad de retirar su
titulo de la central en cualquier momento. Sin embargo, no puede pretender obtener el
mismo titulo que deposito, ya que se produjo una desmaterializacion en serie; pero
puede retirar un titulo equivalente, es decir, un documento que comporta idénticas

caracteristicas con el depositado.

d. Inscripcion fiduciaria de titulos ante un ente central

Este grado consiste en la transferencia fiduciaria de los titulos a favor de un ente
central; la traditio se suprime y la circulacion de los titulos valores se reduce a una
inscripcion en cuenta. La transferencia de valores de un fiduciante a otro, se presenta
sin movimiento material y la circulacion de los titulos se reduce a un fenémeno
meramente contractual. Este es un nivel atenuado de desmaterializacidbn que se
denomina también “impropia”. Se caracteriza por la transferencia sin la tradicion ni
circulacion material o cartular, siendo un fendmeno meramente escritural. En esta
modalidad, no se puede hablar de desmaterializacién en sentido estricto, por cuanto no
existe una incidencia directa sobre el documento. Dentro de este estadio no se
pretende el ejercicio de los derechos sin la presencia del documento de tal forma que,
lo Unico que se da, es una transferencia sin materialidad. Sin embargo, la legitimacion

si se encuentra justificada en el sustento cartular.
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e. La accion en sentido Unico

Esta se trata de la sustitucién de los titulos accionarios por un documento o certificado
global que representa la totalidad de la participacion social del titular; pero no configura
un titulo valor, por carecer de vocacion circulatoria. La emision de la accion en sentido
Gnico concluye la tipologia antes descrita; esta constituye el nivel mas leve de
desmaterializacion, de acuerdo con Lener. El autor considera que este es un estadio
andmalo de desmaterializacion, producto de la experiencia suiza del
Einwegnamenaktlen o actions nominatives & sens unique, segun el cual la sociedad
gue negocia acciones en bolsa viene casi a cumplir el papel de gestora centralizada al
tener la posibilidad de emitir certificados en sentido Unico; estos, incorporan
participaciones enteras de inversionistas individuales y no estan destinados a circular.
En el instante de transferirse la participacion social, debe entregéarsele a la sociedad,;
esta, lo va a destruir y va a emitir uno o mas certificados a nombre de los nuevos

titulares.

Estos certificados en sentido Unico nacen para ser depositados; el hecho de que
tengan materialidad no los convierte en un titulo valor. Para Lener, la Unica novedad es
gue contienen una serie de derechos que pertenecen a diferentes sujetos legitimados
en un solo documento; por ello, el soporte fisico no desaparece aunque si lo hace el
cartular, pues no se considera un titulo valor, ni siquiera es negociable. Por otro lado,
en cualquier momento el titular puede pedir a la entidad depositaria de los valores la

emision fisica de los mismos.

El autor Certad Maroto considera que: “...recurriendo a las categorias reconocidas por
nuestro derecho cartular, este certificado no solo no es titulo valor, sino ni siquiera titulo
impropio (pues no circula), ni documento de legitimacién (pues no legitima)...”**. En
esta etapa se presenta division entre el valor y el documento, ya que no existe un

soporte material mediante el cual se transfiera un derecho corporal; hasta los grados

% G. Certad Maroto. Ob. Cit. Pag. 66.
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afecta el documento como tal sino que Unicamente se da una desaparicion de la traditio

0 entrega, o como en el caso de los certificados globales o macrotitulos depositados
ante una central de valores, donde se presenta igualmente una desincorporaciéon de la

circulacion.

El autor Daniel Espina, considera que “la culminacibn del proceso de
desmaterializacion tiene lugar al desaparecer completamente el titulo valor, de modo
gue la representacion en un especifico documento, cuya caracterizacion propia como
bien mueble servia de instrumento a la circulacion y al ejercicio de la titularidad juridica
incorporada, ya no sea necesaria para una especial reglamentacion del trafico juridico
del derecho. La supresion del soporte cartular puede ser incluso originaria, no
existiendo titulo alguno en ningdn momento, sin tener lugar sucesivamente, tras la

necesaria conversion o transformacién de un primer y peculiar documento”®?,

Con lo anteriormente descrito se infiere que la optimizacion de la desmaterializacion se
alcanza con la “desmaterializacion total obligatoria”; debido a que es en este grado el
titulo se elimina en forma definitiva y el derecho contenido o incorporado en el mismo

se materializa en una anotacién en cuenta.

2.2 Ventajas y desventajas de la desmaterializacion

La globalizacion, internacionalizacion de los mercados e integracion que conducen a la
negociacion de valores en mercados no domeésticos exige que se utilicen mecanismos
gue minimicen los riesgos que supone el desplazamiento fisico de los titulos. Asi
también, la influencia notoria y el acercamiento de los sistemas latinos o de derecho
escrito de influencia romano-germanica a los modelos anglosajones; se toman en
consideracion las dificultades intrinsecas que conlleva este fendmeno, siendo las

principales:

% D. Espina. Las anotaciones en cuenta: un nuevo medio de representacién de derechos. Madrid, Editorial Civitas S.A., 1995. Pag.
167.

28



Las presiones por parte de organismos internacionales dirigidas a lograr que los
paises del area emprendieran las acciones necesarias para el logro de una rapida
armonizacion internacional.

La creacion de manera paulatina de una cultura de valores, aparejada con la
aparicion generalizada de nuevas opciones en la negociacion de titulos valores;
formas de negociacion a través de redes; presencia de los procesos de titularizacion
0 securitizacion; esto, han llevado a la modernizacion del derecho relacionado con
el mercado de valores.

La transparencia en el mercado, que implica proporcionar en tiempo real la
informacion adecuada sobre la formacion de precios y permite a los inversionistas
invertir sus recursos con mayor eficiencia y agilidad.

La masificacion de los titulos por el volumen de las personas que actualmente
tienen la calidad de accionistas, principalmente originada por los procesos de

privatizacion.

Por otro lado, el fendbmeno de la desmaterializacidén proporciona numerosas ventajas

para un mercado de valores, como por ejemplo:

Mayor facilidad en la circulacion de valores, pues se prescinde de su
desplazamiento; esto facilita su administracion.

Mayor velocidad en la transmisién de datos.

Reduccion de costos innecesarios para el emisor; se elimina el disefio, impresion y
elaboracion de titulos y con ello el costo de manejo y custodia de los mismos.
Eliminacion de inventarios fisicos de valores.

Reduce el tiempo en que se lleva a cabo el control y verificacion de los titulos; esto
gracias a la comprobacion electronica.

Los valores mantienen fuerza ejecutiva en virtud de la constancia de titularidad.
Facilita la negociacion, al evitar los inconvenientes generados por la demora en la

entrega de los documentos fisicos.
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Mayor seguridad y reduccién de los riesgos de pérdida, traslado, det
destruccion, hurto, robo y falsificacion de titulos valores.

Quienes apoyan el surgimiento, la utilizacion y la aplicacion de los titulos valores

electrénicos, sefialan una serie de ventajas que se mencionan a continuacién®®:

Se reduce la posibilidad de fraude, al crear una mayor seguridad juridica.

Se da solucion a la crisis del papel mediante la utilizacion de medios electrénicos
gue resultan mas céleres y econdmicos, aspectos de importancia para el buen
desenvolvimiento y la fluidez del comercio.

Puede darse la verificacion automatica de su contenido y validez.

Es posible el control de todos los titulos emitidos por el mismo emisor.

Permiten recibir la informacion sobre las transacciones de los valores nominativos
en el mercado secundario en linea.

No requiere de fraccionar y sustituir los valores.

Permiten al inversionista comprar y vender valores en un minimo de tiempo.

Evita distorsiones en los precios, generadas por la demora en la entrega de los

certificados emitidos, tanto por compras como por la entrega de derechos en
acciones.

Para tal efecto Vicente Toledo Gonzalez**, también establece ventajas y desventajas

del proceso desmaterializador, respecto a las desventajas en dicho proceso,

considera que:

Requiere, para su desarrollo, de cuatro agentes participantes: un emisor, un
intermediario, un depositario y un inversionista. Cada agente participante requiere
de informacion, conocimientos, recursos materiales que no exige el proceso

materializador.

Riesgo de ser victima como usuario o inversionista de parte de intermediarios sin

. Alvarez Roldan y J.P. Pineda Sancho. Ob. Cit. Pag. 109.
3 V. Toledo Gonzalez. Ob. Cit. Pags. 77,78.

30



escrupulos.
Costo, que implica acceder a una red electronica a plenitud y realizar los actos y
operaciones reclamadas con el proceso desmaterializador.

Carencia de un registro obligatorio de personas y empresas proveedoras en el
comercio electronico de productos semejantes a valores bursatiles.

Afectacién patrimonial por el actuar delictuoso de hackers y piratas electronicos.
Colapso en los sistemas informaticos por el contagio deliberado de vi- rus

electronicos

Entre las ventajas del proceso desmaterializador el autor considera que:

Implica un ahorro considerable de espacios, recursos humanos y materiales,
respecto del proceso materializado.

Los ahorros de tiempo, espacio, personal y costos en la expedicién, colocacion y
custodia de los titulos desmaterializados, permite ofrecerlos con mayores atractivos
para el publico inversionista.

Penetracion de los titulos desmaterializados en los mercados de valores a mayor
namero de clientes inversionistas.

Se eliminan errores e inexactitudes cometidos con el proceso material.

Desaparece el riesgo de pérdida y falsificacion de documentos.

Favorece para los inversionistas la mejor comparacién y eleccion en cuanto a costo,
tiempo y ganancia que pretenden.

El inversionista de titulos desmaterializados puede comprarlos, venderlos o
negociarlos en un minimo de tiempo.

Posibilidad de realizar operaciones comerciales con los titulos desmaterializados,
durante las 24 horas de los 365 dias del afo.
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2.3 Los titulos valor electrénicos y la firma electrénica

Con la aparicién de estos titulos, los mercados de valores empezaron a manejar un
gran numero de instrumentos y experimentaron un crecimiento en el volumen de las
transacciones; esto evidencio los peligros y costos que implicaban las operaciones
realizadas con titulos fisicos. Lo anterior da origen de los titulos valores electronicos y
el fendbmeno de la desmaterializacion. El titulo valor electronico implica la creacién de
una prestacion sobre una base o archivo operado electrénicamente (mensaje de
datos), sin necesidad de que esta conste en un soporte fisico; dado que su existencia,
circulacion, garantia o ejecucion se cumpliran efectuando una simple referencia o clave

técnica.

En otras palabras, estos titulos sustituyen el papel, al llevar a cabo las diversas
operaciones mediante el novedoso mecanismo de registros electrénicos; es decir, la
base papel documental deja de ser necesaria para justificar derechos, realizar
transferencias o constituir gravamenes, ‘los titulos valores surgieron como una
respuesta socio-econdémica a la patente necesidad de movilizar la riqueza de forma agil
y segura; con esto se sustituyo a la antigua institucion civil de la cesion de créditos. En
ese sentido, algunos autores consideran que la contribucion de mayor importancia del
Derecho Comercial al progreso y evolucion de la economia moderna vino dada por la

creacion de los titulos valores™®.

Tradicionalmente, la concepcion de titulo valor siempre ha estado acomparfiada de la
idea de un documento material. Asi, el titulo valor implica, en primera instancia, la
existencia de un soporte fisico en el cual se incorpora por escrito el derecho a una
prestacion o una promesa incondicional de pago, de tal manera que la tenencia del
documento escrito resulta equivalente a la tenencia del derecho en él incorporado. El
autor Hildebrando Leal Pérez considera que: “...a diferencia de lo que sucede en el
derecho civil, el titulo y el derecho en él incorporado no son elementos distintos y

separados: el titulo ha dado nacimiento a un nuevo derecho, forma una sola cosa:

% Ascarelli citado por M. Broseta Pont. Manual de Derecho Mercantil. 102, Edicion. Madrid. Editorial Tecnos S.A, 1994. Pag. 619.
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derecho, lo contiene. Quien tiene el titulo, tiene el derecho. Quien da el titulo, da el

derecho. Quien roba el titulo, roba el derecho™®.

Los titulos valores tradicionales, que dieron inicio a la institucion crediticia, surgieron
debido a la necesidad de los antiguos comerciantes de buscar una alternativa que
permitiera el efectivo flujo de la riqueza, “las legislaciones comerciales definen a los
titulos valores como aquellos documentos necesarios para legitimar el ejercicio del
derecho literal y autdbnomo que en ellos se incorpora; la primera caracteristica de los
titulos valores es precisamente su caracter de documentos y no cualquier documento,
sino uno con ciertas caracteristicas “ad substantiam actus”; de tal forma que al no
cumplirlas no producirad los efectos propios del titulo valor. En términos generales,
puede decirse que titulo valor es el documento al cual se incorpora un derecho, de
manera tal que documento y derecho se fusionan en una sola entidad y se hacen
conjuntamente necesarios para su ejercicio y transmision”®’. Sin embargo, dichos
instrumentos deben responder a los constantes avances de la economia (la dindmica
del derecho mercantil) y tecnologia actual. Lo anterior conlleva a que la idea tradicional
de titulo valor, ligada a su naturaleza corpoérea, evolucione e incluso desaparezca en la
forma en que hoy la conocemos, originandose asi la figura de titulo valor electrénico. El
creciente desarrollo tecnoldogico ha penetrado casi todos los ambitos del quehacer
humano. Ello ha tenido su mayor influencia en el comercio, ofreciendo un importante
avance en la seguridad juridica y celeridad de las operaciones comerciales, como
producto de la globalizacién se inicia del concepto de “desmaterializacion de los titulos
valores” y luego se pasoé al de “titulo valor electrénico”, ambos nacidos de la crisis del
papel y los elevados gastos que genera la emision de titulos en masa. El autor Leal
Pérez sefala que: “los titulos valores se desarrollan y transforman no por azar sino por

necesidad, por circunstancias ajenas a los mismos”.

% H. Pérez Leal. Titulos valores, 22. Edicion. Santafé de Bogota. Ediciones Fundacién Juridica Colombiana. 1992. Pag. 17.
%7 J.E. Cachon Blanco. Derecho del Mercado de Valores, T.I, Madrid, Editorial Dykinson 1992. Pag. 124.
*® H. Pérez Leal. Ob. Cit. Pag. 11.

33



El autor Vicente Toledo Gonzélez,*® analiza aspectos importantes del piS

desmaterializador abordados de la siguiente manera:

a. Naturaleza juridica de los documentos desmaterializados

La teoria integral de los titulos de crédito les otorga la naturaleza juridica de
documentos constitutivos dispositivos en tanto necesarios para constituir derechos y
obligaciones e igualmente para disponer, transmitir o ejercitar dichos derechos y
obligaciones. Bajo este enfoque se discute si los documentos en los que se ha dado la
desmaterializacion encajan o no en el concepto de documento constitutivo dispositivo.
Quienes sostienen la primera posicibn nos dicen que aunque los documentos
desmaterializados tienen la naturaleza juridica del titulo de crédito, debe realizarse un
proceso de adaptacion sobre las figuras o negocios de su teoria general, incluida una
definicién que comprenda tanto el contenido de los titulos tradicionales como la de los

desmaterializados en el comercio electrénico.

b. Definicidon de titulo desmaterializado

El autor sostiene que la definicibn mas completa que a la fecha se ha elaborado sobre
los titulos de crédito corresponde a César Vivante, quien nos dice: “titulos de crédito
son los documentos necesarios para ejercitar el derecho literal y autonomo en ellos
consignado”. Para los autores que sostienen que los documentos desmaterializados
son titulos de crédito, la definicion de Vivante sigue vigente. También cita al autor
Oscar Duran, quien elabor6 una tesis sobre este tema tan complejo, propone como
definicion ajustada a la teoria integral sobre los titulos desmaterializados la siguiente:
“Los titulos de crédito son los documentos materiales y/o electronicos necesarios para
ejercitar el derecho y o el valor del mensaje de datos literal y autobnomo que en ellos

se consignan”.

* V. Toledo Gonzéalez. Ob. Cit. Pags. 78-81



c. Principios que rigen los titulos desmaterializados

AuUn si se equiparan los documentos desmaterializados con los titulos de crédito,
realizando los ajustes y adaptaciones necesarias, se debe fortalecer lo que respecta a
los principios de la obligacion plena derivado de un acto unilateral, el consistente en la
formalidad en los derechos y las obligaciones cambiarias; el principio de la autonomia y

sobre todo el principio de inoponibilidad de excepciones.

d. Elementos caracteristicos de los titulos desmaterializados

Los que admiten que los documentos desmaterializados son titulos de creédito,
convalidan sus cuatro elementos tradicionales: la incorporacion, la legitimacion, la
literalidad y la autonomia en los términos de su teoria general. Sin embargo, se debe
fortalecer el tema a efecto de explicar a plenitud los alcances de la incorporacion y

sobre todo de la autonomia.

e. Agentes participantes en el proceso desmaterializador

El autor Vicente Toledo Gonzalez,*® expone que se consideran agentes esenciales en
todo sistema de valores desmaterializados, por orden de aparicion: al emisor; al
intermediario financiero y/o bursatil; al depositario y/o custodio de los valores y al

inversionista
El emisor
El emisor, como parte del proceso desmaterializador, es la entidad o empresa que

coloca sus valores o instrumentos a la venta por medio del mercado bursétil, con el fin

de captar los ahorros del publico para financiar sus inversiones u obtener capital de

“0 i{dem, Pags. 72-77.
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ser publicos o privados. Los primeros son aquellos entes o instituciones de caracter

estatal que colocan valores en el mercado bursétil, mientras que los segundos son
aguellos entes o instituciones que no tienen el caracter estatal, ni utilizan los recursos
de los que se allegan para fines publicos, sino al contrario, para intereses

especificamente particulares.

La concertacion de operaciones con titulos valor en el mercado primario y secundario,
se realiza por medio de sistemas electronicos, lo cual tiene la gran ventaja de que los
movimientos efectuados quedan automaticamente registrados en medios informaticos

magnéticos.

El intermediario financiero y/o bursatil

El intermediario financiero y/o bursatil en el mercado de valores y como parte del
proceso desmaterializador, es la sociedad anonima de capital variable, que se
encuentra debidamente autorizada para en forma habitual poner en contacto la oferta y
la demanda de valores mediante la oferta publica, esto es, mediando y ejecutando
operaciones de compra y venta, sin tomar posiciones por cuenta propia. Asi, los
intermediarios estan en posibilidad de administrar y manejar carteras de valores de
terceros, ademas de efectuar otras actividades analogas y complementarias que se
encuentren expresamente autorizadas por la ley o, en su caso, por la propia entidad

gue autoriza.

Segun lo menciona el citado autor, en el caso de México, los intermediarios tienen el
caracter de casas de bolsa o de especialistas bursatiles, constituidas como sociedades
anoénimas de capital variable debidamente autorizadas e inscritas, a fin de realizar
todas aquellas operaciones de intermediacion con titulos valores y actividades
conexas, como operaciones de correduria y comisién entre el publico ahorrador e
inversionista y los emisores de valores. Las casas de bolsa, mediante la

desmaterializacion de los titulos de crédito seriales, optimizan la colocacion de los
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sentido, es destacable mencionar que algunas de las mas trascendentes actividades

gue las casas de bolsa realizan son con base en el proceso desmaterializador de los
titulos de crédito.

En efecto, las operaciones de intermediacion, la guarda y administracion de valores, la
recepcion de fondos por operaciones de valores y la operatividad como especialista
bursatil, son algunas de las actividades propias de estos intermediarios financieros,
cuya funcionalidad se apoya en los sistemas electrénicos e informaticos que procesan
y transfieren los valores e informacion, siempre en busca de eficiencia, seguridad y
rapidez. Por su parte, los especialistas bursatiles son sociedades anonimas que
cuentan con la debida autorizacion y estar en posibilidad de operar como un
intermediario en el mercado de valores sobre determinado tipo de valores, siendo
ademas accionistas de la Bolsa. Se deduce una diferencia primordial de estos
intermediarios financieros respecto de las casas de bolsa. Los primeros no pueden
participar en todas las acciones, es decir, Gnicamente podran participar sobre un tipo
de valor que serd aquel sobre el que estén autorizados en el piso de remates. En
cambio, una casa de bolsa podra operar sobre cualquier valor sin ninguna limitacion al

respecto.

El depositario

El depositario dentro del proceso desmaterializador es una entidad especializada que
recibe titulos valor electronicos para administrarlos mediante un sistema computarizado
de alta seguridad. Su objetivo primordial es mantener un sistema electronico de
cuentas en un registro central para efecto de eliminar el riesgo que para los tenedores
representa el manejo de titulos fisicos, agilizando las transacciones en el mercado
secundario y facilitando el cobro de rendimientos de capital e intereses. Para tal efecto,
el emisor proporcionara al depositario toda la informacion pertinente que abarquen los

componentes esenciales de un valor desmaterializado y los nombres de los
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beneficiarios de cada valor, e igualmente satisfara cualquier otra condicion

requerida.

El registro central lleva razon de las carteras de valores desmaterializados, con los
derechos y limitaciones que de ellos se derivan, conservados por los participes

depositarios a disposicion en cualquier momento de los inversionistas.

El inversionista

Los inversionistas son las personas fisicas 0 morales cuyos excedentes monetarios y
de liquidez son canalizados al mercado de valores a fin de demandar y adquirir valores
inscritos en el respectivo Registro. El inversionista facilita el acceso a la inversion, asi
como la liquidez a fin de poder recurrir al mercado de valores a vender acciones,

permitiendo ademas una diversificacion de portafolios.

La tecnologia en las operaciones comerciales y las nuevas formas de garantizar la
celeridad y seguridad, propiciaron el cuestionamiento de la utilizacion de instrumentos y
mecanismos que, lejos de facilitar tales transacciones, las dificultaban y retardaban su
pleno desenvolvimiento, asi inicia la necesidad de prescindir de la utilizacion del papel
y utilizar medios que resultasen mas agiles y economicos, tales como el soporte

electronico.

La implementacion de los titulos valores electronicos en las diversas legislaciones debe
superar el formalismo proveniente de tradiciones culturales; dicha implementacion debe
garantizar que los actos juridicos cumplan con ciertas normas que les otorguen
seguridad juridica. Con la aplicacion de los métodos adecuados de seguridad esta
politica ha sido implementada con gran éxito en diversos sistemas financieros, tal es el
caso de Guatemala en cuanto al mercado de valores y mercancias. Es imprescindible
gue los titulos valores electronicos superen en garantias, seguridad y ventajas a los
ordinarios mediante una debida regulacion legal; asi mismo consideramos que dichos

factores garantizaran el éxito en la implementacion de los titulos electronicos.
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Algunos tratadistas como Ricardo Leon Carvajal y Martha Cecilia Giraldo han sefalado
lo siguiente: “Las bases de datos, archivos, centros de procesos, registros
automatizados, registros electronicos y mensajes operados electrénicamente a través
de claves técnicas, son el soporte esencial para la existencia del titulo valor electronico;
sistemas electrénicos que permiten incorporar el derecho, constituyendo una unidad,
“un matrimonio indisoluble”, al igual que papel y derecho incorporado constituyen un
titulo valor (tradicional)...”*!. Diversas normativas han otorgado instrumentos (firma
digital, entidades certificadoras, equivalencia funcional, certificado digital, documento

electronico) que le pueden ser aplicados a estos novedosos documentos.

La Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional —
CNUDMI-, fue creada con el objeto de fomentar la armonizacion y unificacion
progresivas del derecho mercantil internacional; se tiene presente para ello, el interés
de los paises en desarrollo, en el progreso amplio del comercio internacional. Dada la
naturaleza del comercio electrénico, la CNUDMI optd por utilizar la Ley Modelo, que
constituye el marco legal adoptado a través de una conferencia internacional, dicha
normativa sirve de base para reglamentar las materias tratadas por esa ley en diversos
paises, no tiene caracter obligatorio para los Estados (a diferencia de los tratados o
convenios internacionales), sino de sugerencia legislativa. La CNUDMI ha elaborado
distintas Guias Juridicas o Leyes Modelos que tienen por objetivo facilitar el comercio
electronico, en particular el uso de métodos de comunicacion y almacenamiento de
informacion sustitutivos de los que utilizan papel, que sean aceptables para los Estados
gue tengan sistemas juridicos, sociales y econdmicos diferentes, de manera que
puedan contribuir de forma significativa al establecimiento de relaciones econdémicas
internacionales armoniosas, como resultado de la actividad de la CNUDMI se da origen

a La Ley Modelo sobre Comercio Electrénico y la Ley Modelo sobre Firmas Digitales.

“R. Le6n Carvajal y M.C. Giraldo. Titulo valor electronico. Medellin. Sefial Editora, 1999. Pag. 29.
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en los ordenamientos de cada pais, como medio para facilitar y dar seguridad a las

relaciones juridicas entre particulares. Los principios generales en los que se basa son:

Facilitar el comercio electronico en el interior y més all4 de las fronteras nacionales.
Validar las operaciones efectuadas por medio de las nuevas tecnologias de la
informacion.

Fomentar y estimular la aplicacion de nuevas tecnologias de la informacion.
Promover la uniformidad del derecho aplicable en la materia.

Apoyar las nuevas practicas comerciales.

Con el objeto de estandarizar el derecho aplicable a las formas de comunicacion,
almacenamiento y autenticacion de informacion sin soporte de papel también fue
recomendada a los Estados la Ley Modelo sobre las Firmas Electronicas; a efecto de
reducir la incertidumbre de los efectos juridicos en el uso de las firmas electrénicas,
gue constituyen una de las técnicas modernas de autenticacién electronica que ha

sustituido el uso de firmas manuales o tradicionales, con la finalidad de:

Facilitar el empleo de firmas electrénicas.
Conceder igualdad de trato a los usuarios de documentacién con soporte en papel y

a los consignados en soportes informéaticos.

En cuanto a las disposiciones mas relevantes reguladas en la Ley Modelo de la
CNUDMI sobre comercio electronico, para el desarrollo del presente tema, se
encuentran: los articulos del 6 al 9, que disponen lo referente a los requisitos para la
implementacion de las comunicaciones electronicas, que en sus partes conducentes,
de la siguiente forma: Articulo 6. Escrito 1) Cuando la ley requiera que la informacion
conste por escrito, ese requisito quedara satisfecho con un mensaje de datos si la
informacion que éste contiene es accesible para su ulterior consulta. 2) El parrafo 1)
sera aplicable tanto si el requisito en él previsto esta expresado en forma de obligacion

como si la ley simplemente prevé consecuencias en el caso de que la informacion no
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ese requisito quedara satisfecho en relacion con un mensaje de datos: a) Si se utiliza

un método para identificar a esa persona y para indicar que esa persona aprueba la
informacion que figura en el mensaje de datos; y b) Si ese método es tan fiable como
sea apropiado para los fines para los que se generé o comunicé el mensaje de datos, a
la luz de todas las circunstancias del caso, incluido cualquier acuerdo pertinente. 2) El
parrafo 1) sera aplicable tanto si el requisito en él previsto esta expresado en forma de
obligacion como si la ley simplemente prevé consecuencias en el caso de que no exista
una firma. Articulo 8. Original: 1) Cuando la ley requiera que la informacion sea
presentada y conservada en su forma original, ese requisito quedara satisfecho con un
mensaje de datos: a) Si existe alguna garantia fidedigna de que se ha conservado la
integridad de la informacion a partir del momento en que se generd por primera vez en
su forma definitiva, como mensaje de datos o en alguna otra forma; b) De requerirse
gue la informacion sea presentada, si dicha informacion puede ser mostrada a la
persona a la que se deba presentar. 2) El parrafo 1) sera aplicable tanto si el requisito
en €l previsto esta expresado en forma de obligacion como si la ley simplemente prevé
consecuencias en el caso de que la informacion no sea presentada o conservada en su
forma original. 3) Para los fines del inciso a) del parrafo 1): a) La integridad de la
informacion sera evaluada conforme al criterio de que haya permanecido completa e
inalterada, salvo la adicion de algun endoso o de algun cambio que sea inherente al
proceso de su comunicacion, archivo o presentacion; y b) El grado de fiabilidad
requerido sera determinado a la luz de los fines para los que se genero la informacion y
de todas las circunstancias del caso. Articulo 9. — Admisibilidad y fuerza probatoria de
los mensajes de datos 1) En todo tramite legal, no se dara aplicacion a regla alguna de
la prueba que sea Obice para la admision como prueba de un mensaje de datos: a) Por
la sola razén de que se trate de un mensaje de datos; o b) Por razon de no haber sido
presentado en su forma original, de ser ese mensaje la mejor prueba que quepa
razonablemente esperar de la persona que la presenta. 2) Toda informacién
presentada en forma de mensaje de datos gozara de la debida fuerza probatoria. Al
valorar la fuerza probatoria de un mensaje de datos se habra de tener presente la

fiabilidad de la forma en la que se haya generado, archivado o comunicado el mensaje,
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la fiabilidad de la forma en la que se haya conservado la integridad de la informa

forma en la que se identifique a su iniciador y cualquier otro factor pertinente.

El Articulo 6 tiene la finalidad de definir la norma basica que todo mensaje de datos
debera satisfacer para que pueda considerarse que satisface un requisito (legal,
reglamentario o jurisprudencial) de que la informacion conste o sea presentada por
escrito. Las razones por las cuales el derecho interno acostumbra a requerir la
presentacion de un “escrito”. 1) dejar una prueba tangible de la existencia y la
naturaleza de la intencion de las partes de comprometerse; 2) alertar a las partes ante
la gravedad de las consecuencias de concluir un contrato; 3) proporcionar un
documento que sea legible para todos; 4) proporcionar un documento inalterable que
permita dejar constancia permanente de la operacion; 5) facilitar la reproduccién de un
documento de manera que cada una de las partes pueda disponer de un ejemplar de
un mismo texto; 6) permitir la autenticacion mediante la firma del documento de los
datos en él consignados; 7) proporcionar un documento presentable ante las
autoridades publicas y los tribunales; 8) dar expresion definitiva a la intencién del autor
del “escrito” y dejar constancia de dicha intencidn; 9) proporcionar un soporte material
gue facilite la conservacion de los datos en forma visible; 10) facilitar las tareas de
control o de verificacion ulterior para fines contables, fiscales o reglamentarios; y 11)
determinar el nacimiento de todo derecho o de toda obligacion juridica cuya validez
dependa de un escrito. La ley modelo recomienda que al adoptar un criterio funcional,
debe prestarse atencion al hecho de que el requisito de un “escrito” ha de ser
considerado como el nivel inferior en la jerarquia de los requisitos de forma, que
proporcionan a los documentos de papel diversos grados de fiabilidad, rastreabilidad e
inalterabilidad. El requisito de que los datos se presenten por escrito (Ilo que constituye
un “requisito de forma minimo”) no debe confundirse con requisitos mas estrictos como

el de “escrito firmado”, “original firmado” o “acto juridico autenticado”.

En cuanto a la validez de las firmas electronicas, el Articulo 7 de la Ley Modelo de la
CNUDMI sobre Comercio Electronico se basa en el reconocimiento de las funciones

gue cumple una firma manuscrita en papel. Durante la preparaciéon de la Ley Modelo de
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tradicionales de las firmas manuscritas: identificar a una persona, proporcionar

certidumbre en cuanto a su participacion personal en el acto de la firma; y vincular a
esa persona con el contenido de un documento. Se sefal6 ademas que una firma
podia cumplir diversas funciones, segun cudal fuera la naturaleza del documento
firmado. Por ejemplo, una firma podia constituir un testimonio de la intencidon de una
parte de considerarse vinculada por el contenido de un contrato firmado, de la intencion
de una persona de respaldar la autoria de un texto (manifestando asi su conciencia de
gue del acto de la firma podrian derivarse consecuencias juridicas), de la intencion de
una persona de asociarse al contenido de un documento escrito por otra persona, y del
hecho de que una persona estuviera en un lugar determinado en un momento

determinado.

El Articulo 8 subraya la importancia de la integridad de la informacion para su
originalidad vy fija criterios que deberan tenerse en cuenta al evaluar la integridad: la
consignacion sistematica de la informacion, garantias de que la informacion fue
consignada sin lagunas y proteccion de los datos contra toda modificacion. El Articulo
vincula el concepto de originalidad a un método de autenticacion y se centra en el
método de autenticacion que debe utilizarse para cumplir el requisito. El Articulo se
basa en los siguientes elementos: un criterio sencillo como el de la “integridad” de los
datos; una descripcion de los elementos que deben tenerse en cuenta al evaluar esa
integridad; y un elemento de flexibilidad, como, por ejemplo, una referencia a las

circunstancias.

La finalidad del Articulo 9 es establecer la admisibilidad de los mensajes de datos como
pruebas en actuaciones legales y su fuerza probatoria. Con respecto a la admisibilidad,
el parrafo 1), al disponer que no debe negarse la admisibilidad de los mensajes de
datos como pruebas en actuaciones judiciales por la sola razéon de que figuran en
formato electronico, hace hincapié en el principio general enunciado en el Articulo 4 y
es necesario para hacerlo expresamente aplicable a la admisibilidad de la prueba,

aspecto en que podrian plantearse cuestiones particularmente complejas en ciertas
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jurisdicciones de common law. No obstante, el concepto de “la mejor prueba” puede ser

fuente de incertidumbre en los ordenamientos juridicos que desconocen esa regla. Los
Estados en que la expresion carezca de sentido y pueda causar malentendidos tal vez

deseen adoptar el réegimen modelo sin hacer referencia a la regla de “la mejor prueba”.

El titulo valor electronico se convierte en la creacién de una prestacion sobre una base,
archivo o centro de proceso operado electronicamente sin necesidad de que repose o
deba convertirse en un soporte de papel o similar; dado que su existencia, circulacion,

garantia o ejecucion se cumpliran, afectan una simple referencia o clave técnica.

Generalmente las normas contenidas en los distintos cuerpos normativos suelen indicar
gue el titulo valor es un documento y en ese sentido, ha de considerarse que el soporte
de un titulo valor electrénico sera el mensaje de datos, el cual contiene la informacion
generada, enviada, recibida, almacenada, comunicada por medios electronicos, épticos
o similares, como pudieran ser, entre otros, el intercambio electrénico de datos,

internet, el correo electronico, el telegrama, el télex o el telefax.

De manera mas sencilla, “se pueden definir a los titulos valores electronicos como
aquellos instrumentos que sustituyen el papel; se llevan a cabo las diversas
operaciones mediante el novedoso mecanismo de registros electronicos. Es decir, la
base papel documental deja de ser necesaria para justificar derechos, realizar
transferencias o constituir gravamenes. La obligacion que generan los documentos
electrénicos no nace con la creacion y firma de un papel, sino que emerge de la
voluntad unilateral del creador del documento en un determinado soporte electronico;
esto origina una “obligaciéon electronica” en la cual no es necesaria la entrega fisica al
beneficiario de dicha obligacidn unilateralmente creada. La mencién del derecho que se
incorpora significa la expresion de la voluntad del creador del titulo valor, su intencion
de obligarse de conformidad con el tenor literal del titulo, ya sea ordenando el pago de
una obligacioén o prometiendo su cumplimento; esto es que incorpore un derecho a una

prestacion de dar como en el caso de la letra de cambio, el pagaré o el cheque, que
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las cartas de porte o que incorpore un derecho de contenido corporativo como en los

bonos emitidos por sociedades mercantiles. La declaracion de voluntad contenida en
un titulo valor es unilateral, autbnoma e irrevocable. Unilateral, pues basta la sola
expresion de voluntad de cada uno de los intervinientes en la creacién del titulo,
expresada con los requisitos de ley, para que se obligue al cumplimiento de la
prestacion. Autonoma, ya que el creador esta obligado al pago del titulo valor
independientemente de quién sea su tenedor. Irrevocable, pues una vez exteriorizada
la declaracion de voluntad contenida en el titulo valor es definitiva, no puede ser

retirada™*.

Respecto a los titulos de crédito, se establece una serie de requisitos para que los
documentos produzcan efectos. En el caso especifico de Guatemala, el Articulo 386
del Codigo de Comercio determina los requisitos propios de cada titulo y los generales
y esenciales que deben contener los titulos en general, tales como: el nombre del titulo
del que se trate, la fecha y el lugar de creacién, los derechos que incorpora, el lugar de
cumplimiento o ejercicio de tales derechos y la firma de quien lo crea; dichas
caracteristicas pueden aplicarse a los titulos valores electronicos, sin perjuicio de las

especiales contempladas por la ley para cada tipo en particular.

En los titulos electronicos, se cumple con el requisito de “incorporacion del derecho al
documento”, pues el derecho estara incorporado en un mensaje de datos (documento
del titulo valor electronico), no en el soporte tradicional de papel. El requisito de la firma
de quien crea el titulo, tiene como funcion primordial identificar al creador del

documento.

“2 A. Alvarez Roldan y J.P. Pineda Sancho. Ob. Cit. Pag. 150.
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2.4 Firma electronica

En el caso del titulo valor electronico, el requisito de la firma se puede satisfacer
mediante la utilizacion de cualquier método confiable y apropiado que permita
identificar al autor del mensaje de datos que contiene el titulo valor, ademas de verificar
gue dicha persona aprueba las declaraciones ahi registradas. Los métodos basados en
sistemas de criptografia asimétrica, como es el caso de la firma digital, ofrecen gran
seguridad y confiabilidad al momento de estructurar obligaciones mercantiles y mas

tratandose de titulos valores.

La estructuracion de un titulo valor electrénico utilizando la firma digital (sistema de

criptografia asimétrica) seria el siguiente:

“El creador del titulo, que necesariamente debe tener firma digital (firma el documento
por medio de la clave privada), registra en un mensaje de datos las declaraciones que
dan lugar a la prestaciéon cambiaria. Dicho mensaje es transformado mediante la
aplicacion de un hash, procedimiento que se adelanta a través de la clave privada del
creador.

Para que el mensaje pueda tenerse por titulo valor, es indispensable que el mismo sea
enviado al beneficiario (quien comprueba la validez de la firma por medio de la
utilizacion de la clave publica vinculada a la clave privada), pues toda obligacion
cambiaria deriva su eficacia de una firma impuesta en un titulo valor y de su entrega
con la intencibn de hacerlo negociable conforme a su ley de circulacion. Aqui el
requisito de la entrega se cumple con el envio del mensaje de datos.

El destinatario del mensaje, que es el beneficiario del titulo valor, al recibirlo puede
verificar que la transformacion de la informacion se hizo con la clave privada del
creador. Tal verificacion la lleva a cabo aplicandole al mensaje de datos la clave publica
del creador y si el resultado obtenido es el de que esta clave corresponde a la clave
privada, puede considerar que el mensaje de datos si es de autoria del creador del

titulo y que por tanto se obliga con su contenido. Adicionalmente, el beneficiario, al
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informacion, consultandola sin problema alguno, y archivandola en el disco duro de su

computadora o en otro medio electronico designado para tal fin.

En los casos en los que la informacién contenida en el mensaje de datos ha sufrido
variacion, el destinatario, al recibir el mensaje, puede constatar tal circunstancia, toda
vez que es el mismo sistema el que arroja unas alertas que indican que la informacion
ha sido modificada; esto, permite al beneficiario o al endosatario de un titulo valor
electrénico negarse a recibir el mensaje. Se puede observar que la firma digital se vale
de dos claves, una privada y una publica, relacionadas matematicamente entre si, las
gue aplicadas metodicamente a un mensaje de datos en particular permiten determinar
guién es el autor del mensaje, si este aprueba su contenido y si el mismo no ha sufrido
variacion” .

El titulo valor electronico cumple el caracter que identifica el derecho en el contenido,
con el titulo mismo, pero ya no en forma de un bien corporeo, sino como un mensaje de
datos. Es importante mencionar que en Guatemala es viable la desmaterializacion de
los titulos valor y que es necesario que se valore la existencia del derecho sin ser
necesario que se encuentre expresamente en el titulo o mensaje de datos, pues debe

reconocerse el derecho desde que surge la relacion subyacente.

Al otorgéarsele validez a los mensajes de datos, se permite también la existencia de
titulos valores contenidos en medios electronicos. Para algunos autores, debe
precisarse que no siempre un mensaje de datos tendra la calidad de titulo valor, pues
ello dependera de si el mismo cumple o no con los requisitos exigidos por la legislacion

mercantil para tipificarlos.

La Ley Modelo de la CNUDMI sobre comercio electrénico establece: Articulo 5. —
Reconocimiento juridico de los mensajes de datos: No se negaran efectos juridicos,
validez o fuerza obligatoria a la informacion por la sola razon de que esté en forma de

mensaje de datos. La exhibicion de los titulos electronicos, funciona de una manera

“3 {dem, Pags. 152, 153.
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del derecho, ya que en la practica su pago se verifica electronicamente mediante una

nota, débito en la cuenta del obligado cambiario.

En Guatemala, el Articulo 389 del Cddigo de Comercio respecto a la exhibicion del
titulo de crédito, que establece que: El tenedor de un titulo de crédito, para ejercer el
derecho que en €l se consigna, tiene la obligacion de exhibirlo y entregarlo en el
momento de ser pagado. Si solo fuera pagado parcialmente, o en lo accesorio, debera
hacer mencion del pago en el titulo y dar, por separado, el recibo correspondiente,
exige la exhibicion del titulo para hacer valer el derecho consignado en él, pues la
exhibiciébn material del titulo no existiria en el caso de la aplicacién de lo estipulado
para los titulos electrénicos; sin embargo esto no debe impedir la ejecucién del derecho

como se indica anteriormente.

La firma autégrafa del creador es uno de los requisitos esenciales para la eficacia de
los titulos de crédito, segun el Articulo 386 numeral 5, del Cédigo de Comercio de
Guatemala. El titulo valor electronico también puede contener la firma de su creador,
dicha firma no consistird en una firma autégrafa; sin embargo, debe cumplir con las

funciones propias de toda firma, es decir, debe ser: indicativa, declarativa y probatoria.

“Indicativa, ya que identifica plenamente a la persona que interviene en la creacion de
un documento, en el caso de los titulos valores a su creador u originador y a las
personas que se adhieren a él, ya sea para obligarse o para tomar el lugar del
acreedor.

Declarativa, pues la firma significa que el suscriptor acoge o declara como suya la
manifestacion de voluntad contenida en el documento.

Probatoria, en cuanto constituye una aceptacion de lo que se declaré en el documento

y que por lo tanto puede ser exigido legalmente” **.

“ {dem, Pag. 131.
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Guatemala establece, en el Articulo 33 que la firma electronica y la firma electronica

avanzada, tendran respecto a los datos consignados en forma electrénica, el mismo

valor juridico que la firma manuscrita en relacién con los consignados en papel.

En la actualidad existen tecnologias que permiten la utilizacion de firmas digitales en
los mensajes de datos; estas firmas presentan diferentes modalidades dependiendo del
proceso informatico que se utilice para su creacion. En general, el sistema mas
utilizado de firma digital es aquel que emplea dos claves, una publica y una privada,
implementadas mediante el sistema de criptografia asimétrica, de tal manera que la
clave privada solo es accesible por el titular de la firma digital y la clave publica es
utilizada por cualquier persona que sea destinataria del mensaje.

Los autores Andrea Alvarez Roldan y José Pablo Pineda Sancho®, mencionan que
diversas legislaciones concuerdan que para otorgarle a la firma digital la misma fuerza

y efectos que a una manuscrita, se deben cumplir las siguientes caracteristicas:

- Debe ser unica la persona que la usa: ya que es posible que una persona
comunique a otra su clave privada y que asi se emitan documentos o titulos valores

fraudulentamente.

- Debe ser susceptible de ser verificada: este hecho ocurre cuando se descifra el

mensaje mediante la clave publica del originador.

- Debe estar bajo el control exclusivo de la persona que la usa: se considera que si
un titulo valor electronico es firmado por persona diferente del duefio de la clave
privada, no se reconocera la legitimidad del titulo ya que el tenedor del mismo
siempre lo ser4 de buena fe, Fernando Londofio Hoyos considera: “los titulos
valores sienten horror por los litigios: su seguridad, base de la mision que cumplen

en el desarrollo de la vida econdmica, depende de la certeza juridica que prestan a

“ {dem, Pags. 132-134.

49



146

quien los adquiere™, el control exclusivo se desvirtia cuando se trata de una

digital que ha sido certificada por una entidad de certificacion.

- Debe estar ligada a la informacibn o mensaje, de tal manera que si estos son
cambiados, la firma digital sera invalidada: la firma digital debe ir incorporada al
mensaje formando uno solo, no se puede cambiar el contenido del mensaje sin
invalidar la firma. En otras palabras, asi como el concepto de incorporacion en los
titulos valores pone en evidencia la inseparabilidad entre el derecho y el documento,
tal concepto llevado al mundo de los mensajes de datos nos sefiala la indivisibilidad
entre el titulo valor en forma electronica o mas bien, la mencién del derecho y la

firma digital.

- Debe estar conforme con las reglamentaciones, las cuales se refieren
principalmente al papel de las entidades de certificacion en relacion con las firmas

digitales.

El titulo valor electronico exige el desaparecimiento de la firma autografa, no solo con
respecto al girador sino también de los endosantes o avalistas. Resulta posible saber
con certeza absoluta que una determinada declaracion de caracter unilateral, proviene
de quien nominalmente aparece como su autor en el mensaje respectivo. Los titulos
valores electronicos sustituyen la firma olografa por otros medios electronicos, los
cuales resultan eficaces y seguros debido a que permiten identificar con certeza a la

persona que emite el mensaje.

La globalizacion econdémica, hace necesaria la integracion de los mercados locales,
con los internacionales y esto genera el aumento del uso de los medios electronicos v,
en especial de los documentos electronicos que ofrecen ventajas como su
conservacion y transmision, y garantizan la identidad del originador o creador del

mensaje; el uso del documento electrénico ha alcanzado un alto grado de confiabilidad

6 F. Londofio Hoyos. Los Titulos Valores. Revista Camara de Comercio de Bogota. N.4 septiembre, 1971. P4g. 287.
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CAPITULO 1l

3. La desmaterializacion de los titulos valores y el derecho que incorporan

La desmaterializacion puede describirse "como el fenomeno de pérdida del soporte
cartular por parte del valor incorporado, optando por la alternativa de su documentacion
por medios contables o informéaticos"*’. Como se ha mencionado anteriormente, el
proceso desmaterializador tiene varias ventajas, “con la desmaterializacion o con la
inmovilizacion de los valores se elimina las inexactitudes derivadas de procesos
manuales y del trasiego fisico de titulos, en igual forma con la desmaterializacién se

disminuyen una serie de costos asociados al uso de papel”*®.

La desmaterializacion implica la prescindencia del soporte material o papel para hacer
constar el valor en un registro 0 hacer que este tenga un soporte electrénico o virtual;
se efectla mediante las anotaciones en cuenta y la inscripcidon de estos mediante
anotaciones en cuenta y la inscripcion correspondiente en el registro contable. “Los
valores que generalmente se representan por anotacion en cuenta son las acciones,
las obligaciones y derechos de suscripcion preferente. Las anotaciones en cuenta
cumplen una importante funcién, pues, a través de ellas se agiliza y se brinda
seguridad al trafico juridico mercantil y a los derechos asi representados. Esta
modalidad de representacion consiste en sustituir el papel por una técnica que recurre

a una simple anotacién del derecho en un registro contable™.

La anotacion en cuenta constituye un sistema que, utilizando basicamente las modernas
técnicas informaticas, suprime el movimiento de masas de papel y devuelve a los
mercados de capitales la agilidad que habian perdido; “las anotaciones en cuenta

suponen, una técnica de representacion de posiciones juridicas alternativa a la tradicional

4" F. Valenzuela Garach. La Informacion en la Sociedad Anénima y el Mercado de Valores. Madrid, Editorial Civitas, S.A., 1993.
Péag. 96.

8 C. Garcia Kilroy. Apuntes para la Liquidacion de Valores. San José, Costa Rica, 1998. Pag. 134.

49 R. Beaumont Callirgos y R. Castellares Aguilar. Comentarios a la nueva Ley de Titulos Valores. Lima. Editorial Gaceta Juridica.
2000. Pag. 61.
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transmision de los derechos que se instrumentan a través de ellas™°. Estas anotaciones

en cuenta poseen la misma naturaleza y contienen en si, todos los derechos,
obligaciones, condiciones y otras disposiciones que contienen los titulos fisicos. A dichos
valores desmaterializados se le puede reconocer como "valores representados por medio
de anotaciones en cuenta’. Debemos entender con claridad el significado de la
desmaterializacion de valores para comparar entre un sistema electronico de alta

seguridad y el documento fisico como forma tradicional de comercio.

“Con el devenir del uso de la tecnologia en las operaciones comerciales y nuevas
formas de garantizar la celeridad y seguridad de esferas especificas de este ramo
comenz0 a cuestionarse en varios sectores la utilizacion de instrumentos y
mecanismos que segun los operadores del comercio, lejos de facilitar tales
transacciones las dificultaban y retardaban su pleno desenvolvimiento. Pronto se
comenzO a advertir la necesidad de prescindir de ciertas formalidades como la
utilizacién del papel para recoger los negocios juridicos, dandose paso asi a algunas
formas diferentes en las que se propone suprimir dicho material, y utilizar medios que

resultasen mas econémicos™?.

En la actualidad se estd viviendo la era de las telecomunicaciones y el maximo
desarrollo del derecho comercial, apoyado con la llegada de las nuevas tecnologias y
han superado segun algunos doctrinarios antiguas figuras, lo que a su vez, responde a
un fenbmeno que algunos autores vienen a definir como la “paper crisis” para hacer
alusion al inminente hecho de que se esta prescindiendo de dicho material, siendo

sustituido por otro tipo de soportes mas econdémicos como el electronico o magnético.

Todo lo anterior, no podia resultar ajeno al derecho mercantil pues se dice que dicho
fendmeno ha significado que, instituciones como los titulos valores vean afectadas

algunas caracteristicas que eran consideradas inherentes a su esencia misma, como

0 G. Jiménez Sanchez. Lecciones de Derecho Mercantil. Madrid, Editorial Tecnos, S.A., 1992. Pag. 322.

1 M. Azuaje y N. Rodriguez. Implicaciones actuales del avance tecnolégico en el derecho mercantil ¢desmaterializacién o nueva
forma de documentacion de los titulos valores?, Revista de derecho No. 22. Caracas, Venezuela. Tribunal Supremo de Justicia,
2006. Pags. 13-35.
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en algunos casos, que dicho titulo repose sobre un papel, lo que conlleva a la

generacion de una serie de consecuencias que obligan a un nuevo estudio y al
replanteamiento de dichas instituciones que ya no pueden ser consideradas de la forma

tradicional.

La tendencia que comenzo6 en Alemania a mediados del afio 1937 en donde funcionaba
un sistema de deposito de titulos que aceptaba la transferencia de estos sin su entrega,
siguié en Francia en 1949 en donde se fundo la Sicovam (Sociedad Interprofesional
para la Compensacion de Valores Mobiliarios) a la cual podian entregarse los titulos de
modo facultativo (sistema que se ha mantenido con ciertas variantes y en la actualidad
el titulo en papel ha desaparecido definitivamente siendo sustituido por las anotaciones
en cuenta), se ha ido incorporando paulatinamente en diversos paises del mundo el

fenémeno de la desmaterializacion de los mismos®?.

Distintas denominaciones se han empleado para hacer referencia a este fenémeno, las
mas comunes son: desmaterializacion, desincorporacion o desdocumentacion, y se
utilizan para significar el proceso por el que se sustituye el titulo valor tangible esto es,
“papel” por anotaciones en cuenta. Las cuales, poseen la misma naturaleza y contienen
en si, todos los derechos, obligaciones, condiciones y otras disposiciones presentes en
los llamados titulos tangibles. Razon por la que se afirma ademas que, a dichos valores
“desmaterializados” se les puede reconocer como “valores representados por medio de
anotaciones en cuenta”. “La anotacion en cuenta por su parte es la representacion
electrénica de los derechos de un tenedor sobre un valor, en el registro contable que

lleva un depésito centralizado de valores™?.

%2 J.L. Gémez Diez. El titulo valor electrénico, especial referencia a la letra de cambio electrénica y la actuacién notaria, Revista La
Notaria No.4, Marcial Pons, Colegio Notarial de Catalunya. 2011. Pags. 101-107.
%% http://www.supervalores.gov.co/depositos.htm#190.
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3.1 Consecuencias de la incorporacion

De conformidad con la autora Nuria Bermejo Gutiérrez®*, de la Universidad Auténoma

de Madrid, las principales consecuencias de la incorporacion consisten en:

El ejercicio del derecho: Facilita la prueba del derecho inmaterial.
Para la transmisién del derecho: Se aplica a los derechos incorporados el régimen
juridico de los derechos reales, singularmente, las reglas de proteccion de la

apariencia.

La autora, expone que los efectos de incorporacion segun la ley de circulaciéon son:

- Primer grado: el deudor puede pagar a cualquiera poseedor del titulo, pero no esta

obligado a ello (puede admitir otras pruebas).

- Segundo grado: el deudor puede pagar a cualquier poseedor, pero no vendra
obligado si duda de su legitimacién material. No hay presuncion de legitimidad
material a favor del tenedor y soélo tiene obligacion de pagar a acreedor
materialmente legitimado. En ningln caso puede pagar a quien no se encuentre en
posesion del titulo. Se transmiten por consentimiento; no se precisa la entrega (la
entrega del documento es mero accesorio) no se reduce ningun riesgo en el plano
de la transmision Deudor, igual Acreedor/tenedor (Solo neutralizan el riesgo
deliberacion del deudor respecto de la necesidad de notificacion, pues solo opera el
principio de presentacion en ese punto) Titulos-valor nominativos o directos
“Rektapapiere” (letra con clausula “no a la orden”), No lo son: el cheque nominativo,

las acciones nominativas, etc.

- Tercer grado: el deudor debe pagar a quien esté en posesion del titulo, pues hay
presuncion de legitimacion material, esto es, de que el derecho existe y que su

titular es quien lo posee. No debe pagar si sabe y prueba que no es titular legitimo.

* N. Bermejo Gutiérrez. Material docente de la asignatura Derecho mercantil Ill, curso académico 2007-2008, Universidad
Auténoma de Madrid.
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excepciones.

- Cuarto grado: el deudor debe pagar al adquirente, pues hay presuncién de
legitimacion material, aun cuando haya adquirido de un no duefio (hay adquisicion a
non domino) adquirente titulos-valor plenos o en sentido estricto o de fe publica
(titulos al portador y a la orden: letra de cambio, cheque, pagaré, obligaciones,

acciones).

De la misma manera considera que la eficacia de la incorporacién se representa en el

ejercicio de los derechos de la siguiente manera:

- Los derechos no pueden ejercitarse sin la posesion del titulo. Principio de
presentacion. Para recibir el pago del dividendo, del interés o de la letra se exige la
presentacion del titulo.

- Se elimina el riesgo deliberacion. Principio de legitimacion. El poseedor del titulo
gueda eximido de probar su derecho (titular de la letra, de la accién, de la
obligacion, quien posee la cambia, el titulo accionario o la obligacion).

Asi también, manifiesta que la transmisién de los derechos contenidos en los titulos

valores se realiza de la siguiente forma:

- Los derechos no pueden ser transmitidos sin la entrega del titulo de conformidad al

principio de tradicion.

- La adquisicion de un titulo valor tiene publicidad posesoria y es oponible erga

omnes de conformidad con el principio de adquisicion a non domino.

- Quien adquiere el derecho incorporado de un no titular a titulo oneroso y de buena
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fe deviene “propietario”. Se suprime el riesgo de pertenencia del dereclée

conformidad al principio de limitacion de excepciones.

- No hay sucesién en la persona del cedente y el deudor no puede oponer las
excepciones que tuviera frente a su acreedor. Se suprime el riesgo de existencia y

consistencia del derecho.

En cuanto a la constitucion de los derechos, considera que los derechos no nacen sin
la produccion del titulo, por ejemplo: la letra de cambio (titulo constitutivo) y las
acciones y obligaciones (titulos declarativos), pues hasta que no se incorporan al

documento no se gobiernan por el derecho de los titulos-valor.

Referente a los derechos incorporales, considera que el ejercicio para hacer valer

dichos derechos se realiza de la siguiente manera:

- Los derechos incorporales, por ejemplo: un crédito, se ejercita conforme las reglas
de derecho comun. Mediante el pago al acreedor el deudor se libera. En caso de
cesion, el deudor se libera pagando al primitivo acreedor hasta que no se le natifica.

Surge el riesgo de liberacion del deudor.

- Prueba del derecho. El titular del derecho incorporal (el cesionario del crédito o de la

accion no incorporada) debe acreditarlo frente al deudor.

Respecto a la transmision de los derechos incorporales se debe considerar lo siguiente:

- Los derechos incorporales se transmiten por la mera voluntad de las partes. Es una

transmisién silenciosa.

- Respecto a la oponibilidad. La adquisicion del crédito s6lo es oponible a terceros

desde que consta de forma cierta la fecha de la transmision.
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- Adquisicion del derecho. Quien recibe un crédito de un no titular no adquiere el
derecho de crédito. Entonces, el adquirente soOlo tiene una accion de
responsabilidad frente al cedente. Surge el riesgo de pertenencia del crédito.

- Régimen de excepciones. La cesion de créditos provoca la sucesion del cesionario
en la persona del cedente. El deudor que no consiente o no conoce la cesion puede
oponer al cesionario las excepciones que tenia frente al cedente, por ejemplo: la

compensacion. Surge el riesgo de existencia y consistencia del crédito.

En cuanto a la constitucion de los derechos: Los derechos incorporales nacen de la ley,

del contrato y del ilicito.

Respecto a la eficacia de la desincorporacion, expone que en contraposicion de la

incorporacion, los beneficios en el ejercicio de los derechos en la desincorporacién son:
- Principio de presentacion, el ejercicio de los derechos. Por ejemplo: el pago del
dividendo o del interés, requiere de la inscripcion de la titularidad en el registro de

anotaciones en cuenta.

- Principio de legitimacion, la persona que aparezca legitimada en los registros

contables sera tenido por titular legitimo.

Para la transmision de los derechos se debe considerar lo siguiente:

- Tiene lugar mediante transferencia contable de conformidad al principio de tradicion.

- Latransmision es oponible a terceros desde que se haya producido la inscripcién en

el registro de anotaciones en cuenta segun el principio de adquisicion a non domino.

- El tercero que adquiera a titulo oneroso y de buena fe valores representados
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contables no quedara sujeta a reivindicacion. Principio de limitacion de excepciones.

No hay sucesion en la persona del cedente.

En cuanto a la constitucion de los derechos, los derechos nacen con la inscripcion en
el registro contable. Ahora bien, el efecto constitutivo de la inscripcidén tiene caracter

limitado.

3.2 La aplicacion de la desmaterializacion de los titulos valores en Guatemala

3.2.1 Proceso de desmaterializacion en Guatemala

La Bolsa de Valores Nacional de Guatemala, reconoce que la desmaterializacién de
valores significa sustituir los valores fisicos por anotaciones en cuenta, en los registros
contables del emisor, representando de esta manera, los documentos fisicos. Los
registros del emisor son manejados por caja de valores. En la desmaterializacion de
valores los inversionistas, en vez de recibir de la emisora un titulo fisico, reciben de
caja de valores una constancia de adquisicion, la cual estd amparada por la anotacion
en cuenta correspondiente a la inversion realizada, dicha constancia de adquisicion no

es negociable, Unicamente acredita la adquisicion de los valores respectivos®.

La legitimacion para el ejercicio de los derechos derivados de los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta se acredita mediante la exhibicion
de constancias de titularidad. Dichas constancias son emitidas por el propio emisor o,
de contar con la debida autorizacion de este, pueden ser emitidas por su agente o por
caja de valores. Estas constancias no son negociables y solamente acreditan la

titularidad de los valores. En dicha constancia se indica el periodo de su vigencia, que

% www.bvnsa.com.gt
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no puede ser superior a 15 dias, asi como el motivo de su expedicion.

Las anotaciones en cuenta conllevan ventajas para las empresas emisoras, los agentes

de bolsa y los inversionistas. En este contexto se mencionan las principales:

a. Parala empresa emisora

- Reduccion de costos: Se elimina el disefio, impresion, elaboracion de titulos, firmas
y con ellos el costo de manejo y custodia de los mismos.

- Eliminacion de costos de traslado y de aquellos relacionados con el cobro de
intereses y/o capital.

b. Para el agente de bolsa

- Reduce el tiempo en que se lleva a cabo el control de los titulos.
- Elimina el costo de personal a cargo de entrega de los titulos.
- Elimina el costo de custodia y manejo de los titulos.

c. Para el inversionista

- Mayor agilidad en el proceso: El proceso de impresion de laminas implica varias
semanas para que el inversionista reciba su titulo fisico. Con las anotaciones en
cuenta, una vez liquidada la operacion, el inversionista inmediatamente puede
negociar el valor que ha adquirido.

- Elimina el riesgo de traslado, pérdida, robo, deterioro o destruccién del titulo.

d. Contribuye a una mayor eficiencia del mercado

- Informacion en linea de todos los valores colocados a través del Registro Auxiliar
del Emisor.

- Control directo sobre toda la informacion referente a la emision.

- Eliminacion de restricciones para la negociacion.

- Forma de emision en mercados internacionales
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de anotaciones en cuenta, en la realizacion de dicha actividad es importante mencionar

la funcién del Registro del Mercado de Valores y Mercancias, ya que es el 6rgano
técnico encargado del control de la juridicidad y registro de los actos que realicen y
contratos que celebren las personas que intervienen en los mercados; sin embargo el
Registro no ejerce funciones de supervision solamente las siguientes: registral,
normativa o de reglamentacion y de vigilancia o fiscalizacion, dicha fiscalizacién
solamente se realiza en funcién del cumplimiento de las normas y obligaciones legales
por parte de los actores en los mercados; no asi para garantizar la eficacia de los

titulos y de las operaciones.

La desmaterializacion en Guatemala, solo se aplica a los titulos valores referidos en la
Ley de Mercado de Valores y Mercancias, no asi en los titulos regulados en el Codigo
de Comercio, es por ello la importancia de impulsar las desmaterializacion de estos
para agilizar las transacciones comerciales y la adaptacion de los requisitos formales
establecidos en la legislacion actual.

3.2.2 Desmaterializacion de los titulos valores representados por medio de

anotaciones en cuenta en Guatemala

Tal como lo expone el Licenciado Daniel Ubaldo Ramirez Gaitan: “la desmaterializacion
de los titulos ocurre cuando los registros electrénicos son constitutivos del titulo de
propiedad, de suerte que si existe el documento escrito en papel, ya no tienen en si
efecto constitutivo y podra conservar cierto valor como evidencia, para el caso que se
omita el registro o que este contenga errores. Tal desmaterializacion, se ha extendido
gracias al comercio electrénico y permite la adquisicion, transmision o disposicion de

titulos de crédito bursétiles, sin necesidad de la expedicién o tenencia material de los

60



documentos, con la ventaja de que las operaciones efectuadas
» 56

automaticamente registradas en medios informaticos magnéticos

Este proceso permite aumentar los volimenes, importes y transacciones bursatiles,
mejorando considerablemente las condiciones de liquidez y transparencia del mercado
al existir una mayor velocidad y menor costo en la ejecucion de operaciones. Respecto
al depdsito colectivo de valores, el Licenciado Daniel Ubaldo Ramirez Gaitan cita al
autor Sergio Rodriguez Azuero, quien comenta que en virtud de los depdsitos
centrales de valores, “se trunca o suspende el proceso circulatorio de un titulo a partir
del depésito en la entidad autorizada para recibirlo. Esto es, que el truncamiento surge
de lo que la doctrina ha llamado la desmaterializacion de los instrumentos en virtud de
los cuales su reconocimiento fisico se sustituye por un certificado electrénico que da
cuenta de su existencia, y del reconocimiento de la persona autorizada para ejercitar
los derechos respectivos. Por consiguiente esta desmaterializacién, puede producirse
en cualquier momento...de hecho, puede ocurrir que titulos que estén circulando el
mercado, se depositen en una central y a partir de ese momento, se desmaterialicen.
Puede suceder que los titulos se creen, pero antes de colocarse en el mercado la
emision, se entreguen al depdsito centralizado, en cuyo caso, a partir de ese momento
guedara cercenada la posibilidad de circular. Y podra ocurrir incluso, que nunca se
emitieran en papel, sino que dicha emision se hiciese desde un comienzo, en forma

electrénica, por lo que no habria documentos propiamente para entregar”>’

De conformidad con el Articulo 79 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, lo
regula como contrato, el depoésito colectivo de valores tiene lugar cuando una bolsa de
comercio, 0 quien esta designe como sociedad depositaria, se obliga a restituir a
depositante 0 a quien este designe, valores por el mismo monto y de la misma clase,
especie y emisor que los depositados, pero no necesariamente los mismos, en

consecuencia, la depositaria puede disponer de los valores en ella depositados para el

% Ramirez Gaitan, Daniel Ubaldo. Valores representados por medio de anotaciones en cuenta. Impulso Mercantil, octubre-
diciembre 2010. Guatemala, 2010. Pag. 17.
" jdem, Pag. 17.
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establece que los endosos, registros de endosos y transferencias que se operen sobre

los valores depositados, podran sustituirse por partidas de crédito o débito, segun
corresponda, que la depositaria opere en sus registros correspondientes, en cuyo caso,
cualquier acto de disposicion se entendera realizado en relacion a valores homogéneos

a los depositados, aunque no fueren los mismos.

El Articulo 18 de la citada ley lo prevé como un servicio que pueden proporcionar las
bolsas de comercio, y su importancia estriba en que flexibiliza el funcionamiento del
mercado bursétil, ya que ademas de facilitar la custodia, administracion y liquidacion de
valores, permite establecer con base en asientos contables y certificaciones de los
mismos, la titularidad sobre los valores cuando estan siendo colocados o negociados
en el mercado bursatil. Por estar regulado como un contrato, se rigen por las
disposiciones de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, su reglamento y por lo

estipulado en el propio contrato.

El Articulo 2 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, se refiere a la posibilidad
de crear o emitir y negociar los valores, por medio de anotaciones en cuenta; el Articulo
52 establece que cuando se adopte esta modalidad de creacion, se aplicar4 para
todos los valores que se emitan en serie. El Articulo 54 de este cuerpo legal, establece
gue los valores representados por medio de anotaciones en cuenta, se crean por virtud
del asiento correspondiente en los libros de contabilidad del emisor, y que la base del

asiento contable lo constituira el instrumento legal de emision.

El Articulo 55 de la Ley de Mercado de Valores, establece lo relativo a la circulacion, la
trasmision de los valores representados por medio de anotaciones en cuenta tendra
lugar mediante asiento de partida contable en los libros del emisor. La anotacién a
favor de subsecuentes adquirentes producira los efectos de una plena transmision de
dominio de los valores. La transmision sera oponible a terceros desde el momento en

gue se haya practicado la anotacion.
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los libros de contabilidad del emisor, pues este se presume como legitimo tenedor de

los valores representados por medio de las anotaciones en cuenta correspondientes y
podra hacer valer los derechos que dichos valores le confieran; y que el emisor que
pague de buena fe a quien aparezca inscrito en sus libros como titular de los valores,
se liberara de la obligacion. El emisor, como responsable del registro contable de los
valores representados por medio de anotaciones en cuenta, deberd tener en todo
momento para consulta de cualquier persona interesada, una copia autenticada del

instrumento de emision y cualquier otra informacion relacionada con la misma.

Para su colocacion, el emisor dara en consignacion, a uno o0 mas agentes o entidades
gue presten sus servicios de depdsito colectivo de valores, parte o toda la emision de
valores representados por medio de anotaciones en cuenta, que los agenten asentaran
en su propia contabilidad, con base en el documentos respectivo. Una vez operados los
asientos contables, se podran negociar los valores y podra expedirse a favor de los
adquirentes la o las constancias de asiento contable, que acredite la adquisicion de los
respectivos valores. La copia de dicha constancia debera remitirse al emisor al dia habil
siguiente de la liquidacion, a fin de que este efectie inmediatamente las respectivas
anotaciones en cuenta a favor del adquirente. Para el efecto la sociedad emisoray el o
los agentes designados de comun acuerdo con la bolsa de comercio en que dichos
valores se coticen, estableceran los registros contables, las normas de organizacion y
funcionamiento de los sistemas de identificacion y control de valores representados por
medio de anotaciones en cuenta. La ley establece que la sociedad emisora de valores
representados mediante anotaciones en cuenta tiene la obligacion de practicar en sus
libros de contabilidad, los asientos correspondientes a todos los actos o negocios

juridicos, que se realicen respecto de tales valores.

En el Articulo 62, se establece que la constitucibn de gravamenes sobre valores
representados por medio de anotaciones en cuenta, solo sera oponible a terceros
desde el momento en que se haya practicado el correspondiente asiento en los libros

de contabilidad del emisor. Por su parte el Articulo 64 dispone que la legitimacion para
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anotaciones en cuenta, podran acreditarse mediante la exhibicion de constancias

contables, suscritas por el contador y el representante legal del emisor. El o los agentes
del emisor podran emitir constancias por cuenta de este, cuando se encuentren
expresamente facultadas para ello. Dichas constancias, no surtiran mas efectos que el
acreditamiento de la titularidad; seran expedidas a favor de persona determinada y no
seran negociables. El Articulo 65 establece que solo podra operarse en los asientos
contables, la enajenacibn o gravamen de valores representados por medio de
anotaciones en cuenta, si quien dispone en cualquier forma de los valores, aparece

legitimado para ello en los registros contables correspondientes.

3.3 El derecho que incorporan los titulos valores

La incorporacion, es un elemento basico para comprender el presente trabajo de
investigacion y se define como: objetivacion, fusion, o nexo, indisoluble de un derecho
0 una obligacion a un documento. En virtud de la incorporacion el derecho del
beneficiario o titular, asi como la obligacion de cada suscriptor, ya no existen por si,
sino que son dependientes del documento, expuestos a sus contingencias y vicisitudes.
La legitimacién surge como consecuencia de la incorporacion y que se crea un nexo
indisoluble entre un derecho o una obligacion con un documento, al extremo que el
derecho o la obligacién se convierten en algo accesorio del documento, tomando en
cuenta que se puede acreditar, transmitir, ejercitar o disponer de ese derecho (derecho
cambiario) quien tenga en su poder el titulo de crédito; de tal cuenta solo podra
exigirsele el cumplimiento de una obligacion cambiaria a quien haya estampado su
firma, impresion digital o firma a ruego; con el caracter de obligado en el documento; la
calidad que otorga un titulo de crédito a su poseedor legitimo para que exhibiendo el
titulo se entienda facultado legalmente para ejercitar el derecho consignado a su favor
en el propio documento; en doctrina eso es la legitimacion. Respecto a la literalidad, el
derecho del beneficiario y la obligacion de cada uno de los suscriptores son

determinados por lo anotado en cada titulo. La autonomia, se define como la condicion
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o estado de independencia que dentro de un titulo de crédito, guarden entre cﬁiﬁ}i
derechos y las obligaciones, incorporados en el propio documento, la autonomia
protege la circulacion del titulo y la buena fe de los tenedores, cuya primacia en materia

cambiaria en indiscutible.

En la relacion documental existe relacion causal, basica o fundamental, que es el
negocio juridico subyacente que generd la relaciéon entre las partes y por otra parte,
relacion cartular, resultante del documento emitido, con caracteristicas y efectos
propios, que origina acciones también diversas de las que resultan de la relacion
fundamental o basica. Por ello, dice Montoya Manfredi, “la falta de un requisito formal
destruye la eficacia del titulo-valor como tal, pero no invalida el acto juridico que dio
origen a la creacién o transferencia del documento”® El objetivo de la desincorporacion
consiste en hacer valer el derecho separando el negocio causal y el titulo de crédito,
reconociendo de esta forma la importancia de diferenciar el negocio subyacente y el

resultado del mismo que se constituye en un titulo de crédito.

3.4 Aspectos legales y procesales de los titulos de crédito en Guatemala

3.4.1 Cbdigo de Comercio

El Articulo 385 del Cddigo de Comercio establece lo relativo a los titulos de crédito y los
describe como 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.

Los requisitos establecidos en el Articulo 386, establecen que solamente produciran los
efectos los titulos de crédito que llenen los requisitos propios de cada titulo en

particular y los generales siguientes:

a. El nombre del titulo de que se trate.

%8 U. Montoya Manfredi. Ob. Cit. Pag.18.
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b. Lafechay lugar de creacion.

c. Los derechos que el titulo incorpora.

d. Ellugary la fecha de cumplimiento o ejercicio de tales derechos.

e. La firma de quien lo crea. En esta literal también se establece que en los titulos en
serie podra estamparse firmas por cualquier sistema controlado y deberan llevar por

lo menos una firma autdgrafa.

El Articulo 385 del Codigo de Comercio establece que: son titulos de crédito los
documentos que incorporan un derecho literal y autbnomo, cuyo ejercicio y
transferencia es imposible independientemente del titulo. Los titulos de crédito tienen la
calidad de bienes muebles. Para diferenciarlo de los demas titulos valores podemos
decir que titulos de crédito son titulos valores obligacionales o reales, que incorporan
un derecho literal y autbnomo cuyo ejercicio o transferencia es imposible
independientemente del titulo, y que deben cumplir con las formalidades legales

establecidas (ad solemnitate), las caracteristicas de dichos documentos son:

- El formalismo: Es un documento sujeto a una férmula especial de redacciéon y debe
contener los elementos generales de todo titulo y los especiales de cada uno en
particular. La forma es esencial para que el negocio juridico surja. También lo es en
el aspecto procesal pues el documento es eficaz en la medida que contenga los

requisitos que exija la ley.

- Incorporacién: El derecho es algo accesorio al documento, segun esta
caracteristica, al transferir el documento se transfiere también el derecho. El
derecho se transforma, en algo corporal. Si un titulo se destruye desaparece el
derecho que en el se habia incorporado, esto no quiere decir que desaparezca la
relacion causal que generd la creacion del titulo, la que se puede hacer valer por
otros procedimientos; pero a lo que en el derecho incorporado en el titulo de crédito
se refiere, desaparece junto al documento, sin perjuicio del derecho a pretender
reposicion.
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crédito se rigen por lo que el documento diga en su tenor escrito. En contra de ella

no se puede oponer prueba alguna.

- Autonomia: Tiene una existencia independiente de cualquier vinculo subjetivo
precisamente por su incorporacion. El trafico del titulo es seguro por cuanto que
frente al tercero de buena fe, no se pueden interponer excepciones personales que
pudieron haber nacido de la calidad de sujetos anteriores que han intervenido en la
circulacién del titulo de crédito. El titulo genera derechos y obligaciones autonomas.
Esto tiene que ver con la accion cambiaria, ya que se puede hacer valer en contra

de cualquier signatario, indistintamente *°.

El Cbédigo de Comercio establece los requisitos legales de los titulos de crédito, el
Articulo 386 regula los requisitos generales de los titulos de crédito, que consisten en:
nombre del titulo que se trate, fecha y lugar de creacion, derechos que el titulo
incorpora, el lugar y la fecha de cumplimiento o ejercicio de tales derechos, la firma de
quien los crea. En los titulos en serie, podra estamparse firmas por cualquier sistema
controlado y deberan llevar por lo menos una firma autégrafa. Dentro de los cinco
requisitos generales hay dos que la ley subsana en aquellos casos en que por omision
se hubieran dejado de consignar, los cuales son: la fecha y lugar de creacién y el lugar
y la fecha de cumplimiento o ejercicio de tales derechos. Los demas requisitos
constituyen requisitos esenciales que la ley no presume y que de faltar, hacen ineficaz

o inexistente el titulo.

® 0. Parra Vela. Anotaciones curso de derecho procesal mercantil, Escuela de Estudios Judiciales, Organismo Judicial.
Guatemala, 2010.
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De importancia también es analizar los elementos que contemplan los titulos de

referentes a:

Legitimacion: Existen tres posibilidades de que el tenedor de un titulo lo transmita a
otro legitimamente; por simple tradicion, por endoso o por cesion. Es el tenedor de

los derechos consignados en el titulo.

Circulacion: es un elemento muy importante, su caracter ambulatorio.

La forma de circulacion de los titulos de crédito de conformidad con el Cddigo de

Comercio en Guatemala, como se menciona anteriormente, puede ser:

Nominativos: el titulo se emite a nombre de persona determinada, y el creador
posee un registro de los titulos. Circula mediante endoso, entrega de documento y

cambio en el registro del creador.

A la orden: Estan emitidos a nombre de persona determinada. Circula mediante

endoso y entrega del documento.

Al portador: No estda emitido a nombre de persona determinada, y puede ser
cobrado por cualquier tenedor. Circula por la simple tradicion o entrega material del

titulo.

La circulacién de los titulos valores se puede definir como la “movilizacién mercantil de

estos titulos; al hablar de legitimacion especificamos que esta depende de la forma de

circulacion del titulo, es decir, que el tenedor sera legitimo cuando posea el instrumento

de acuerdo con su ley de circulacién, de tal manera que cuando se nos presente un

tenedor que no posea un instrumento en armonia con las reglas establecidas por ley

para su circulacion, estaremos frente a un tenedor ilegitimo. La forma de circular del

titulo depende de la voluntad de su creador, si se cambia el modo de circular del titulo
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sin la aquiescencia del creador del mismo, los tenedores posteriores al cambio™&

tenedores ilegitimos a su vez"®.

Los titulos nominativos son la forma mas restringida de circulacion de los titulos
valores, establecida por la ley, pues se requiere que el obligado lleve un registro en el
cual aparezca el nombre del tenedor, para que se considere legitimado en el ejercicio

de los derechos incorporados al mismo.

a. El protesto

Es el acto que tiene por objeto la comprobacién de la falta de pago o de aceptacion, a
su vencimiento, de un titulo de crédito presentado en tiempo. Puede dispensarse de
este acto, mediante de la insercion de la clausula: sin protesto, o libre de protesto. Este
debe constar en acta notarial; salvo los actos que por disposicion de la ley lo suplen,
como: la razén puesta por un banco sobre el titulo en que se hace constar la negativa
de pago, y la razén o sello que pone la cAmara de compensaciéon, en el caso de los

cheques.

b. El aval

Es el acto por el cual una persona garantiza el cumplimiento de la obligacion de un
titulo de créedito, obligandose en forma solidaria por el pago juntamente con el principal
obligado. El aval puede ser total o parcial. Si no se indica la cantidad en el aval, se
entiende que garantiza el importe total del titulo. El aval, asi como la mancomunidad en
las obligaciones mercantiles, siempre es solidaria, es decir el avalista responde por la
totalidad de la deuda (o por la totalidad de lo avalado), y su obligacion sera valida, aun

cuando la del avalado sea nula por cualquier causa.

% |, Pefia Nossa. Curso de titulos valores. Bogota. Editorial Diké. 1997. P4g. 81.
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c. Elementos personales

Los sujetos de un titulo de crédito son:

- Librador o girador: Quien emite o crea el titulo de crédito.
- Librado o girado: el obligado a pagar el titulo, cuando lo acepta.

- Beneficiario: el que recibe la prestacion (pago del titulo)

d. El endoso

Es una declaracion puesta en el titulo, por la que el tenedor transmite a otra persona el
derecho incorporado al mismo. Algunos consideran que el concepto de endoso se
integra tanto por la declaracion de voluntad formal escrita en el titulo, como por la
entrega del mismo al adquirente. En el Codigo de Comercio los requisitos legales que
debe contener el endoso se establecen en el Articulo 421. El endoso constituye un acto
unilateral, accesorio e incondicional, por medio del cual el tenedor de un titulo valor
(endosante) coloca a otra persona (endosatario) en su lugar con efectos plenos o
limitados. Unilateral, porque el endosante por el solo hecho de endosar, de expresar su
voluntad firmando, materializa su consentimiento, que consiste en desprenderse del
titulo, sin que requiera esa manifestacion de la aceptacidbn o consentimiento del
endosatario. Accesorio, en virtud de que el mismo es opcional (puede realizarse 0 no),
y que siempre que éste se realice por parte del tenedor legitimado se debe hacer en el
documento o en una hoja adherida a él. Incondicional, ya que el mismo debe hacerse

de manera pura y simple y no admite ningun tipo de condicién, término o plazo.

El endoso de un titulo valor electrénico es valido desde el punto de vista técnico y
juridico. Para llegar a esta conclusion, se debe tomar como premisa el principio de la
equivalencia funcional en el punto relativo a la firma de un titulo valor, al afirmar que
este requisito puede satisfacerse mediante una firma electronica. También se debe
concluir que el requisito de entrega se cumple con la recepcion del mensaje de datos

por parte del destinatario.

70



El principio de equivalencia funcional se refiere a que el contenido de un documento
electrénico surta los mismos efectos que el contenido en un documento en soporte
papel; en otras palabras, que la funcién juridica que cumple la instrumentacién
mediante soportes documentales en papel y firma autdgrafa respecto de todo acto
juridico, la cumpla igualmente la instrumentacion electronica a través de un mensaje de
datos. Dicho principio “implica aplicar a los mensajes de datos un principio de no
discriminacion respecto de las declaraciones de voluntad, independientemente de la
forma en que hayan sido expresadas, en este sentido, los efectos juridicos deseados
por el emisor de la declaraciéon deben producirse con independencia del soporte en

papel o electrénico donde conste la declaracion”®*.

e. Relacioén causal

La doctrina hace una separacién entre el negocio causal y el titulo de crédito; aquel se
llama también negocio subyacente porque queda debajo de una linea divisoria que se
establece entre lo que fue negocio, que subyace, y lo que emerge de esa linea
divisoria, que es el titulo de crédito. Por otra parte la emision o transmision de un titulo
de crédito no producira extincién de la relacion que dio lugar a tal emision. Todo titulo
de crédito, como negocio juridico que es, tiene una causa que se constituye por el

motivo que origind su creacion.

f. La accién causal

La emision o transmision de todo titulo de crédito tiene un motivo 0 causa que puede
ser: una deuda, una compra venta de un bien a plazos, etc.; sin embargo esa causa es
autonoma e independiente del titulo; de alli surge la caracteristica de los titulos
conocida como autonomia. En otras palabras cuando se crea un titulo de crédito queda

separada de la causa que motivo crear el titulo de crédito, de la cual nace una

L A. Alvarez Roldan y J.P. Pineda Sancho. Ob. Cit. P4g. 122.
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cumplimiento o incumplimiento de la obligacion que le da origen al mismo, conocida

como obligacion causal.

Requisitos para el ejercicio de la accion causal de los titulos de crédito:

- El enriquecimiento efectivo de una persona, es decir que su patrimonio reciba un
incremento.

- Que se presente un empobrecimiento correlativo al enriquecimiento.

- Entre el enriquecimiento y empobrecimiento debe existir una relacion de

correspondencia (uno es consecuencia del otro), no teniendo causa juridica.

Requisitos para el ejercicio de la accion:

- La accion se debe promover en juicio sumario

- El actor debe carecer de accién cambiaria (por haberse extinguido) y de accion
causal contra el creador y contra los demas signatarios del titulo.

- La accion debe promoverse contra la persona que el tenedor considera que se ha
enriquecido en su detrimento: librador, endosante, avalista etc.

- [Esta accion debe promoverse dentro del afio siguiente a la fecha en que se

extinguié la accién cambiaria.

3.4.2 Codigo Procesal Civil y Mercantil

Respecto a la transmision, garantia, pago y protesto de los titulos de crédito, el Codigo

Procesal Civil y Mercantil establece:

a. Transmision: los titulos de crédito, tanto los nominativos como a la orden circulan y
se transmiten con todos sus elementos y efectos cambiarios, por medio del endoso

y la entrega del documento sin demérito de ser también transmisibles por cualquier

72



otro medio legal.

b. Garantia: los titulos de crédito pueden garantizar su pago, mediante el aval, negocio
cambiario por el cual una persona llamada avalista garantiza en pago total o parcial

de un titulo de crédito, por cuales quiera de sus obligados.

c. Pago: comprendido como el acto juridico unilateral que cumple y extingue la
obligacion incorporada en un titulo de crédito a cargo del obligado principal o de los
demas responsables. Dicho acto por lo general consiste en la entrega de una suma
determinada de dinero o de mercancia establecida en el propio documento y que el
obligado principal o cualquier otro responsable efectda al vencimiento del titulo a
favor de su poseedor legitimo.

d. Protesto: para ejercitar la accion cambiaria de regreso, en contra de los obligados
indirectos en un titulo de crédito y excepcionalmente para ejercitar la accion directa
respecto de un titulo.

Entre los principios rectores cambiarios, se encuentran los siguientes:

- Principio de la titularidad cambiaria por la posesion del documento

- Principio de la buena fe

- Principio de obligacion plena por un acto unilateral (toda obligacion cambiaria deriva
de una firma en el titulo)

- Principio de la formalidad de los derechos y las obligaciones cambiarias

- Principio de inoponibilidad de excepciones

- Principio de la validez de los usos bancarios y mercantiles
El Articulo 327, numeral 4°.del Cddigo Procesal Civil y Mercantil, establece que

procede el juicio ejecutivo cuando se promueve en virtud de los siguientes titulos: 4°.

Los testimonios de las actas de protocolacion de los protestos de documentos
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mercantiles y bancarios o los propios documentos sino fuere legalmente neces#

protesto.

El Articulo 329, al hablar de la procedencia del juicio ejecutivo, establece que:
promovido el juicio ejecutivo, el juez calificara el titulo en que se funde y si lo
considerase suficiente y la cantidad que se reclama fuese liquida y exigible,
despachara el mandamiento de ejecucién, ordenando el requerimiento del obligado y el
embargo de bienes, si éste fuere procedente; y dara audiencia por cinco dias al

ejecutado, para que se oponga o haga valer sus excepciones.

3.4.3 Ley de Garantias Mobiliarias

El decreto nimero 51-2007 del Congreso de la Republica de Guatemala, Ley De
Garantias Mobiliarias regula ciertos aspectos relevantes en relacion a los titulos y la
desmaterializacion. El Articulo 2 inciso d), define los bienes corporales, como: todo tipo
de bienes muebles fisicos, incluyendo, entre otros, inventarios fijos o revolventes,
equipos de toda naturaleza, accesorios fijos, titulos de crédito, titulos representativos

de mercaderias, acciones o participaciones en sociedades mercantiles, emitidos en

papel.

En el inciso q) del mismo articulo define al documento electrénico, como: cualquier
documento generado, enviado, comunicado, procesado, recibido, almacenado o
visualizado por medios electronicos, dotado de las medidas de seguridad
indispensables. A los efectos de esta ley, cualquier requerimiento de un documento
manuscrito podra satisfacerse por medio de un documento electrénico siempre y
cuando éste cumpla con los requisitos de seguridad y autenticacion establecidos en
esta ley o en la legislacion aplicable al comercio electrénico, es importante hacer notar
gue dicha definicion contiene el principio de equivalencia funcional. En el inciso r),
establece lo que ha de entenderse como electronico, de la siguiente manera: se refiere

a toda forma de generacién, envio, comunicacion, procesamiento, recepcion,
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eléctricas, digitales, magnéticas, opticas, electromagnéticas, fotonicas, via facsimil y

cualquier otra tecnologia semejante; y el inciso t), regula lo referente a firma electrénica
en congruencia con la Ley para el Reconocimiento de las Comunicaciones y Firmas
Electrénicas: los datos en forma electronica consignados en una comunicacion
electronica, o adjuntados o l6gicamente asociados al mismo, que puedan ser utilizados
para identificar al firmante con relacién a la comunicacién electrénica e indicar que el
firmante aprueba la informacion recogida en la comunicacion electrénica. Lo anterior
evidencia el reconocimiento en la legislacion de Guatemala respecto a las
disposiciones validadas por parte de la CNUDMI en cuanto documentos y firmas

electrénicas para el ejercicio de actividades comerciales.

En cuanto a la garantia mobiliaria, el articulo 3 estipula que la garantia mobiliaria es el
derecho real de garantia constituido por el deudor garante a favor del acreedor
garantizado, para garantizar el cumplimiento de una o varias obligaciones del deudor
principal o de un tercero. Consiste en la preferencia que le otorga al acreedor
garantizado para la posesion y ejecucion de los bienes muebles dados en garantia. La

garantia mobiliaria se constituye:

- Sobre bienes muebles corporales, incorporales o derivados;

- Sobre bienes inmuebles por incorporacién o destino; o,

- Sobre los derechos que recaen en los mismos.

El concepto de garantia mobiliaria comprende, ademas, aquellos contratos, pactos o
clausulas comunmente utilizados para garantizar obligaciones respecto de bienes
muebles, tales como la venta con reserva de dominio, los fideicomisos en garantia, la
prenda flotante de establecimiento comercial o de fondo de comercio, el descuento de

creditos o cuentas por cobrar en los libros del acreedor, el arrendamiento financiero y
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cualquier otra garantia mueble contemplada en la legislacion con anterioridat’¢a R

presente ley.

El Articulo 7 de la ley, establece que el término garantia mobiliaria comprendera todas
las garantias sobre bienes muebles, incluyendo enunciativa pero no limitativamente a la
prenda comun o civil; prenda agraria, ganadera e industrial; prenda sobre certificados
de depdsito, bonos de prenda, cartas de porte o conocimientos de embarque, facturas
cambiarias, cédulas hipotecarias, vales, bonos bancarios, certificados fiduciarios, titulos
valores, saldo a favor en crédito en cuenta corriente y el valor de rescate de una poliza

de seguro.

El Articulo 3, establece la obligacion de la publicidad de las garantias mobiliarias sobre
titulos de crédito y titulos representativos de mercaderias, regidos por las reglas

siguientes:

a. Para las garantias sobre titulos de créditos y titulos representativos de mercaderias

emitidos en papel:

- A la garantia mobiliaria constituida sobre un titulo de crédito o un titulo
representativo de mercaderia emitido en papel, se le dara publicidad por medio de
su endoso en garantia y entrega al acreedor garantizado. Al deudor garante se le

entregara un resguardo.

- Si los bienes representados por un titulo representativo se encuentran en posesion
de un tercero depositario o de un almacén general de depdsito, debera notificarse al

depositario o al almacén general de depdsito de la constitucion de la garantia.

- La garantia mobiliaria sobre titulos representativos puede coexistir con un gravamen
directo sobre los bienes muebles representados por estos titulos, En este caso, la
garantia mobiliaria sobre los titulos tiene prioridad sobre la garantia constituida
sobre los bienes directamente, salvo que se hubiere informado de la existencia de la
garantia sobre los bienes antes al acreedor garantizado o si tal circunstancia consta

en el titulo mismo.
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emitidos en papel, convertibles en documentos electrénicos y que puedan convertirse

de nuevo en documentos en papel, y para las garantias mobiliarias sobre titulos de
crédito o titulos representativos emitidos en forma electronica, se observaran las reglas
0 procedimientos que se establezcan en los reglamentos a esta ley o en las guias de

uso que publique el Registro de Garantias Mobiliarias.

c. Para las garantias mobiliarias sobre titulos representativos de mercaderias, emitidos
en forma electronica, se estara a lo establecido en las disposiciones reglamentarias o

reglas de uso que publique el Registro de Garantias Mobiliarias.

El Articulo 32, regula las garantias sobre titulos representativos no negociables
emitidos en papel o en forma electrénica y establece que la publicidad de las garantias
mobiliarias sobre titulos representativos no negociables, emitidos en papel o en forma

electronica se determinara de la siguiente forma:

a. Si la garantia mobiliaria se crea sobre titulos representativos no negociables emitidos
en papel, su publicidad se perfeccionara por la designacion hecha en el propio titulo,
por el transportista o el almacén general de depdésito, del acreedor garantizado como
tenedor legitimo en esta calidad, a solicitud del remitente o depositante. Sin perjuicio de

lo anterior, esta garantia mobiliaria puede inscribirse en el registro.

b. Si la garantia mobiliaria se crea sobre titulos representativos no negociables emitidos

en forma electrdnica, su publicidad se perfeccionara de la manera siguiente:

- El emisor del titulo representativo sefialard, entre otros datos, el nombre y nimero

de identificacion del remitente o depositante;

- A solicitud del remitente o depositante de los bienes, el transportista o almacén
general de depoésito designara al acreedor garantizado como tenedor legitimo del

titulo representativo, asignandole un niumero de identificacion;
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depositario, solicitaran la inscripcion en el registro del nombre y numero del

acreedor garantizado como tenedor legitimo del titulo representativo; vy,

- La inscripcion a que se refiere el numeral anterior perfeccionara la publicidad

registral de esta garantia.

Es importante resaltar que la ley regula la garantia mobiliaria sobre titulos de crédito o
titulos representativos emitidos en forma electronica, reconociendo con dicha
disposicion la viabilidad de la aplicacion de la desmaterializacién de los titulos en

Guatemala.

3.4.4 Ley para el Reconocimiento de las Comunicaciones y Firmas Electronicas y

su Reglamento

En Guatemala, con la finalidad de aplicar instrumentos técnicos y legales que permitan
la seguridad juridica en las contrataciones por medio de comercio electronico, bajo los
principios rectores de la verdad sabida y la observancia de la buena fe guardada, tanto
en el comercio nacional como internacional, reconoce las comunicaciones y firmas
electronicas equivalentes funcionalmente a los documentos en papel y las firmas
manuscritas por medio del Decreto niamero 47-2008, el cual contiene la Ley para el
Reconocimiento de las Comunicaciones y Firmas Electronicas y que regula lo referente

al reconocimiento de la firma electronica y describe dos tipos de firma electronica:

a. Firma electronica, constituye los datos en forma electronica consignados en una
comunicacion electronica, o adjuntados o logicamente asociados al mismo, que
puedan ser utilizados para identificar al firmante con relacién a la comunicacién
electrénica e indicar que el firmante aprueba la informacién recogida en la

comunicacion electronica.

b. Firma electrénica avanzada, dicha firma debe cumplir los siguientes requisitos:
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- Estar vinculada al firmante de manera unica,;

- Permitir la identificacion del firmante;

- Haber sido creada utilizando los medios que el firmante puede mantener bajo su
exclusivo control;

- Estar vinculada a los datos a que se refiere, de modo que cualquier cambio ulterior

de los mismos sea detectable.

El Articulo 8 de la ley establece que cuando cualquier norma juridica requiera que una
comunicacion o contrato sea firmado por una parte, o prevea consecuencias en el caso
de gque no se firme, ese requisito se dara por cumplido respecto de una comunicacion

electrénica:

a. Si se utiliza un método para determinar la identidad de esa parte y para indicar la
voluntad que tiene tal parte respecto de la informacion consignada en la

comunicacion electrénica; vy,

b. Siel método empleado:

- Es fiable o resulta apropiado para los fines que se generd o transmitio la
comunicacion electronica atendidas todas las circunstancias del caso, inclusive todo
acuerdo aplicable; o si,

- Se ha demostrado en la practica que, por si solo o con el respaldo de otras pruebas,
dicho método cumple con las funciones enunciadas en la literal a) del citado

articulo.

El Articulo 4 del Reglamento de la Ley para el Reconocimiento de las Comunicaciones
y Firmas Electronicas de Guatemala, establece que los documentos electrénicos que
pudieran tener calidad de instrumento publico, debera suscribirse mediante firma
electronica avanzada; el Articulo 33 de la Ley para el Reconocimiento de las
Comunicaciones y Firmas Electronicas, regula los efectos juridicos de una firma

electrénica o firma electrénica avanzada, la cual podra estar certificada por una entidad
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seguro de creacion de la firma; establece que una firma electrénica o firma electrénica

avanzada tendrd el mismo valor juridico que la firma manuscrita en relacién con los
consignados en papel y sera admisible como prueba en juicio, valorandose esta, segun
los criterios de apreciacion establecidos en las normas procesales. Para considerarse
fiable el uso de la firma electrénica avanzada, esta tiene que incorporar como minimo

los atributos siguientes:

a. Que los datos de creacion de la misma, en el contexto que son utilizados,
corresponden exclusivamente al firmante.

b. Que los datos de creacion de la firma estaban, en el momento de la firma, bajo
control exclusivo del firmante.

c. Que sea posible detectar cualquier alteracion de la firma electrénica hecha después
del momento de la firma; y,

d. Cuando uno de los objetivos del requisito legal de la firma consista en dar
seguridades en cuanto a la integridad de la informacion a que corresponde, que sea
posible detectar cualquier alteracion de esa informacion hecha después del
momento de la firma.

e. Sin embargo a lo dispuesto en la ley, se entiende que es sin perjuicio de la
posibilidad de que cualquier persona demuestre, de cualquier otra manera, la
fiabilidad de una firma electronica; o, que aduzca pruebas de que la firma

electronica no es fiable.

En cuanto a los actos y contratos, el Reglamento de la Ley para el Reconocimiento de
las Comunicaciones y Firmas Electronicas establece que, si son suscritos por medio de
firma electronica, seran validos de la misma manera y produciran los mismos efectos
gue los celebrados por escrito y en soporte de papel. Dichos actos y contratos se
reputaran como escritos en los casos en que la ley exija que los mismos consten por
escrito, y en todos aquellos casos en que la ley prevea consecuencias juridicas cuando
constan por escrito; sin embargo también establece excepciones en los cuales no sera

aplicable, en los siguientes casos:
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a. Aquellos en que la ley establece una solemnidad que no sea susceptible de
cumplirse mediante documento electronico;
b. Aquellos en que la ley requiera la concurrencia personal de alguna de las partes; v,

c. Aquellos relativos al derecho de familia.

Establece también que la firma electrénica, cualquiera que sea su naturaleza, se tendra

como firma manuscrita para todos los efectos legales.
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CAPITULO IV

4.1 Ejercicio de los derechos de los titulos desmaterializados

Para hacer valer los derechos generados de un negocio juridico de caracter mercantil,
representados por medio de titulos valores, es necesario analizar los siguientes

aspectos:

Legitimacion

Para el autor Alfredo Morles Hernandez, “la legitimacion es una consecuencia logica
del caracter necesario del documento: el portador legitimo, para ejercitar el derecho
debe “legitimarse” exhibiendo el titulo” ®2. El portador del titulo debe equipararse al
titular del derecho, es decir, debe obtener “la investidura para legitimarse”. El titulo
valor electronico implica que los derechos estan incorporados en el mismo, de tal forma
gue no sea necesario exhibir el documento original para el efecto, ya que la
legitimacién se origina en la relacion subyacente. En el caso del titulo valor electrénico,
no es necesaria la exhibiciébn sino la simple demostracion de la inscripciéon de los
nombres en la cuenta donde se hace la anotacion; la legitimacion para ejercer el
derecho derivado del titulo es la persona inscrita. Debemos diferenciar la legitimacion y
la titularidad, ya que no es necesario ser el creador para ser el acreedor del derecho
expresado en el titulo, sino ser legitimado como poseedor del documento.

Seguridad juridica

La seguridad juridica en el intercambio de informacién al momento de realizarse una

transaccion electronica, es un factor esencial para la utilizaciéon de los documentos

electronicos. Se debe considerar el riesgo operacional de la utilizacion de documentos

2 A Morales Hernandez. Curso de derecho mercantil, Tomo II. Caracas, Venezuela. UCAB, 2002. P4g. 1592.
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la seguridad juridica, la normativa regula la implementacion de sistemas de seguridad

gue permitan garantizar la identidad, la confidencialidad, la integridad, el no repudio y el

control de acceso en la transmisién de un mensaje de datos.

Identidad: Para los autores Erick Rincén Cardenas y Ramiro Cubillos, “en las
transacciones electronicas es necesario contar con un sistema que asegure a las
partes la identidad de la persona con la que se comunican”?; es decir, es
importante que el usuario esté seguro de que esta realizando una transaccion con el
destinatario deseado. Este aspecto tiene especial relevancia cuando se entregan
datos confidenciales a la otra parte interviniente. Esto, supone la necesidad de
asegurar que la otra parte en la transaccion es con quien se desea realizar

efectivamente.

Confidencialidad: el sistema de seguridad debe contener especificaciones técnicas
gue aseguren que los mensajes de datos generados, enviados o recibidos en la
transaccion electronica solo pueden ser conocidos por las partes intervinientes en la
misma y evitar asi la intervencion o intrusion por parte de terceros no autorizados.
En otras palabras, la confidencialidad hace referencia a la proteccion de informacion
cuya divulgacién no esta autorizada; es decir, permite garantizar que un mensaje de

datos no pueda ser conocido sino por su emisor y los receptores deseados.

Integridad: es importante tener en cuenta que los mensajes de datos que se
generen, envien o reciban por medio de sistemas informaticos, no pueden ser
objeto de modificacibn o mutacion alguna por tercero no autorizado, durante el

proceso de comunicacion.

No repudio: mediante los sistemas de identificacion del iniciador o destinatario de un
mensaje de datos, se asegura que las partes intervinientes de la transaccion no

puedan negar su intervencion en ella y la autoria de su mensaje.

® E. Rincon Cardenas y R. Cubillos Velandia. Introduccion juridica al comercio electrénico. Bogota, Colombia. Ediciones Juridicas
Gustavo lbafiez, 2002. Pag. 252.

84



- Control de acceso: debe lograrse restringir el acceso por parte de usuarios no
autorizados. Los tipos de seguridad en la actualidad estan basados en la criptologia,
definida como la ciencia mediante la cual se realiza el cifrado de informacion, asi
como el disefio de sistemas que lo realicen; la criptologia puede recaer sobre
cualquier tipo de informacion. Por otro lado, el criptoanalisis se encarga de estudiar
las operaciones y los pasos orientados a transformar el criptograma en el texto
original, sin conocer el procedimiento o la clave inicial con el que fue cifrado. Los
sistemas de claves utilizados en los sistemas de seguridad son aplicaciones de la
criptologia. Se habla de criptologia simétrica cuando las claves para cifrar y
descifrar son iguales y de criptologia asimétrica cuando las claves para cifrar y
descifrar son diferentes.

Como hace referencia el autor Juan Farina, la nocion de documento desde el punto de
vista juridico es el resultado de una larga evolucién consuetudinaria, legislativa y
cientifica que se ha ligado a la valoracion legal de los medios de prueba en materia
contractual. Por tanto, para estos fines la prueba documental debe ser entendida en el
sentido mas amplio posible comprendiendo, en consecuencia, también los modernos
medios electrénicos de informacion, sean éstos circuitales o constituidos por mensajes
electronicos sobre soportes magnéticos (documentos electrénicos en sentido estricto),
o sean documentos formados por el elaborador (documentos electronicos en sentido
amplio), el autor cita a Giannantonio, quien menciona al respecto: "La posibilidad de
producir o de admitir los documentos electrénicos como medio de prueba significa que
no hay norma alguna que inhiba al juez para utilizarlos a dicho fin 0 que prevea su
admisibilidad solo en el caso de falta de otros medios de prueba o que imponga una
determinada eficacia probatoria de ellos. Esto, por lo demas, no significa que al
documento electronico el juez debe, en todos los casos, atribuirle plena atendibilidad,

sino después de una adecuada valoracién de su autenticidad"®*.

% J.M. Farina. Contratos comerciales modernos, modalidades de contratacién empresarial. 22. Edicién. Argentina. Editorial Astrea,
1997. Pag. 112.
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utiliza la encriptacion simétrica o criptografia de llave Unica que se caracteriza por

utilizar algoritmos destinados a cifrar y descifrar un mensaje con la utilizacion de una
sola llave o clave, que es compartida o conocida por el emisor y el receptor del
mensaje. Para ello, el originador codifica su texto utilizando la llave y luego, al llegar el
mensaje a su destinatario es decodificado por él. Su designacion como sistema
simétrico proviene del hecho de que tanto el codificador como el decodificador
consisten en algoritmos Unicos o iguales, que sirven para encriptar y para

desencriptar™®.

La encriptacion asimétrica o criptografia de claves publicas implica la existencia de dos
llaves o claves para ser utilizadas: una llamada clave publica, que, como su nombre lo
indica, puede ser conocida y accesible por cualquier persona; otra segunda clave
denominada privada, la cual se encuentra solo en conocimiento de su tenedor. De esta
manera, un mensaje es cifrado al momento de su envio con la llave publica y luego, al
ser recibido, es descifrado con la llave privada o secreta, que solamente conoce el
destinatario del mensaje. Este sistema esta basado en el concepto de pares de claves,
de tal forma que cada una puede encriptar informacion que solo la otra clave puede
desencriptar. El par de claves se asocia a una sola persona, de forma que la clave
privada solamente es conocida por su propietario mientras que la otra clave (la publica)

se publica ampliamente para que todos la conozcan.

Respecto a la seguridad de las firmas, la Ley Modelo de la CNUDMI sobre las firmas
electronica, se estipula lo siguiente: “Firmas electronicas basadas en técnicas distintas
de la criptografia de clave publica”. Ademas de las “firmas numéricas” basadas en la
criptografia de clave publica, hay otros diversos dispositivos, también incluidos en el
concepto mas amplio de mecanismos de “firma electrénica” que ya se estan utilizando
0 que se preveé utilizar en el futuro con miras a cumplir una o0 mas de las funciones de

las firmas manuscritas mencionadas anteriormente. Por ejemplo, ciertas técnicas se

% E. Gaete Gonzélez. Instrumento publico electrénico. Barcelona. Editorial Bosch, 2000. Pag. 212.
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manuscritas. Con este dispositivo el firmante firmaria de forma manual utilizando un

lapiz especial en una pantalla de computadora o en un bloc numérico. La firma
manuscrita seria luego analizada por la computadora y almacenada como un conjunto
de valores numéricos que se podrian agregar a un mensaje de datos y que el receptor
podria recuperar en pantalla para autenticar la firma. Este sistema de autenticacion
exigiria el andlisis previo de muestras de firmas manuscritas y su almacenamiento
utilizando el dispositivo biométrico. Otras técnicas entrafian el uso de numeros de
identificacion personal (NIP), versiones digitalizadas de firmas manuscritas y otros
meétodos, como la seleccidn de un signo afirmativo en la pantalla electronica mediante

el ratén.

La CNUDMI ha tratado de elaborar una legislacion uniforme que pueda facilitar el
empleo tanto de las firmas numéricas como de otras formas de firmas electrénicas, asi
como abordar las cuestiones juridicas de las firmas electrénicas a un nivel intermedio
entre la gran generalidad de la Ley Modelo de la CNUDMI sobre Comercio Electronico
y la especificidad que podria requerirse al abordar una técnica de firma determinada.
En cualquier caso, y siguiendo el criterio de neutralidad respecto de los medios
técnicos que establece dicha ley, debemos evitar la errénea interpretacion de la Ley
Modelo respecto a que no impulsa el empleo de cualquier método de firma electrénica
ya existente o que pueda aplicarse en el futuro... Firmas numéricas basadas en la
criptografia de clave publica. Criptografia. Las firmas numéricas se crean y verifican
utilizando la criptografia, la rama de las matematicas aplicadas que se ocupa de
transformar mensajes en formas aparentemente ininteligibles y devolverlas a su forma
original. Las firmas numéricas utilizan lo que se denomina “criptografia de clave
publica”, que con frecuencia se basa en el empleo de funciones algoritmicas para
generar dos “claves” diferentes pero matematicamente relacionadas entre si (por
ejemplo, grandes numeros producidos utilizando una serie de férmulas matematicas
aplicadas a numeros primos). Una de esas claves se utiliza para crear una firma
numerica o transformar datos en una forma aparentemente ininteligible, y la otra para

verificar una firma numérica o devolver el mensaje a su forma original. El equipo y los
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conjunto “criptosistemas” 0, mas concretamente, “criptosistemas asimétricos” cuando

se basan en el empleo de algoritmos asimétricos. Si bien el empleo de la criptografia es
una de las caracteristicas principales de las firmas numéricas, el mero hecho de que
una firma numérica se utilice para autenticar un mensaje que contiene informacién en
forma numérica, no debe confundirse con el uso mas general de la criptografia con
fines de confidencialidad. El cifrado con fines de confidencialidad es un meétodo
utilizado para codificar una comunicacion electréonica de modo que solo el originador y
el destinatario del mensaje puedan leerlo. En algunos paises, el empleo de la
criptografia con fines de confidencialidad esta limitado por ley por razones de orden
publico que pueden incluir consideraciones de defensa nacional. Ahora bien, el empleo
de la criptografia con fines de autenticacion para crear una firma numérica, no implica
necesariamente el empleo del cifrado para dar caracter confidencial a la informacion
durante el proceso de comunicacion, dado que la firma numeérica codificada puede

sencillamente afadirse a un mensaje no codificado.”

Los métodos basados en sistemas de criptografia asimétrica, como es el caso de la
firma digital, ofrecen mayor seguridad y confiabilidad al momento de estructurar
obligaciones mercantiles, especialmente de titulos valores. Los sistemas de
encriptacion permiten que la informacion que circula sea indescifrable e ininteligible,
para cualquier persona que no sea aquella a la que va destinada, por lo que
consideramos que garantiza la seguridad juridica en el caso de las transacciones
comerciales en las cuales se utilizan titulos de crédito, por lo que se infiere la viabilidad

de la implementacion de dicho sistema en la legislacién mercantil en Guatemala.

4.2 Aspectos probatorios respecto a los titulos valores

Como indica el autor Juan Farina, citando a Kleidermacher y Aguinis, “en materia de
prueba de los contratos comerciales la jurisprudencia ha demostrado una gran amplitud

de criterio; pero se suma ahora la informética, lo cual nos conduce al lado y por encima
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microfilms, los archivos de computacion, los cuales se leen e interpretan a través de

pantallas, prescindiendo del papel. Estamos asistiendo al desarrollo del "comercio sin
papel" como ha dado en llamarse. Esto constituye una realidad econdmica irreversible,
no obstante lo cual, su valor probatorio ain no ha sido objeto de una legislacion
uniforme”®; también hace referencia a aspectos probatorios y para ello cita a
Fontanarrosa, en cuanto a que “la admisibilidad de nuevos medios de prueba acorde
con los progresos de la ciencia y de la técnica moderna sélo debe tener como limites
las reglas de la sana critica y las garantias de veracidad y autenticidad a que debe
sujetarse cualquier procedimiento probatorio. La prueba se vincula con los medios para
demostrar la existencia del contrato. Una cosa es el instrumento que documenta el
acto, y otra el acto en si mismo, como resultado de la manifestacion de voluntad de las
partes. Para facilitar la prueba del contrato realizado por medios informaticos -aunque
éste haya sido celebrado validamente, las partes pueden darse, con posterioridad, un
documento escrito y firmado por ellas. Cuando surgen diferencias entre las partes, y la
palabra oral ya no basta, debera acudirse a la prueba escrita; pero si ésta ha sido
suplantada por medios electronicos se plantean dificultades en materia probatoria.
Como advierte Giannantonio, esta cuestion debe examinarse teniendo en cuenta un
doble, y a veces contrapuesto, interés: a) la necesidad de permitir la mas eficaz y vasta
utilizacion de los nuevos medios tecnolégicos, y b) la necesidad de tutelar
adecuadamente la confianza de los operadores economicos y, en general, de todos los

ciudadanos en la seguridad juridica que brindan estos nuevos documentos”®’.

La validez probatoria y la discusion respecto a que el documento electrénico puede o
no ser admitido en juicio, debido al sistema tradicional utilizado por parte del Derecho
Romano-Germanico basado en dos pilares fundamentales: la prueba documental y la
firma autdgrafa. Tradicionalmente, el documento ha garantizado validez en funcién de
su autoria y por su forma, bien por ser autdgrafo o por ser un documento publico. En
Guatemala, segun el Reglamento de la Ley de para el Reconocimiento de las

Comunicaciones y Firmas Electronicas, Articulo 2, inciso 4, se establece se definen los

* J.M. Farina. Ob. Cit. P4g. 110
7 jdem, Pag. 111.
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sea creada, enviada, comunicada o recibida por medios electrénicos y almacenada de

un modo idéneo para permitir su uso posterior; y se reconocen como documentos
publicos o privados sin una determinada forma preestablecida, por tanto, las medidas
de proteccion se han de conseguir por medio de la criptografia. No obstante, al

documento electrénico puede y debe hacerse valer como tal.

Para que a un documento electronico se le asigne validez probatoria, éste debe
mostrar su fiabilidad, el autor Gaete Gonzalez®®, considera que debe comprobarse que
el sistema electronico, es tan fiable y durable, como el sistema tradicional o como éste
ha demostrado ser; debe demostrarse que el documento electrénico no es facil de
falsificar. En sintesis, es necesario demostrar cuales son los requisitos que debe
contener el documento electrénico, para poder equipararlo al sistema clasico y esto
incluye la dificil demostracion de que tales documentos, son susceptibles de tener valor

probatorio, en juicio y fuera de él; se establecen, para ello, sus requisitos de fiabilidad.

Para que un documento electrénico sea equiparado con un documento escrito, debe
imperar la teoria de la equivalencia funcional; dicho principio se encuentra contenido en
la parte conducente del Articulo 5 de la Ley para el Reconocimiento de las
Comunicaciones y Firmas Electrénicas de Guatemala, que al respecto establece: No se
negaran efectos juridicos, validez o fuerza obligatoria a una comunicacion o a un
contrato por la sola razébn de que esa comunicacion o0 ese contrato es forma de
comunicacién electronica. Si consideramos que los titulos de crédito no constituyen
meros contratos dicho Articulo no seria aplicable. Sin embargo, el Articulo 3 del
Reglamento de la mencionada Ley establece que: Los actos y contratos otorgados o
celebrados por personas naturales o juridicas, publicas o privadas, suscritos por medio
de firma electrénica, seran validos de la misma manera y produciran los mismos
efectos que los celebrados por escrito y en soporte de papel; vemos cierta

complementariedad de la ley que es jerarquicamente mayor con su correspondiente

% E. Gaete Gonzélez. Ob. Cit. Pags. 120, 182.
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reglamento, lo cual genera dificultad en la interpretacion y aplicacion en “e&s

concretos.

Considerando lo que establece la guia para la incorporacion al derecho interno de la
Ley Modelo de la CNUDMI sobre comercio electronico, en la literal E lo referente al
criterio de equivalente funcional, que en sus partes conducentes establece: “15.La Ley
Modelo se basa en el reconocimiento de que los requisitos legales que prescriben el
empleo de la documentacion tradicional con soporte de papel constituyen el principal
obstaculo para el desarrollo de medios modernos de comunicacion. En la preparacion
de la Ley Modelo se estudio la posibilidad de abordar los impedimentos al empleo del
comercio electrénico creados por esos requisitos ampliando el alcance de conceptos
como los de “escrito”, “firma” y “original” con miras a dar entrada al empleo de técnicas
basadas en la informatica. Se sefialo que la Ley Modelo deberia permitir a los Estados
adaptar su legislacion en funcidon de los avances técnicos de las comunicaciones
aplicables al derecho mercantil, sin necesidad de eliminar por completo el requisito de
un escrito ni de trastocar los conceptos y planteamientos juridicos en que se basa dicho

requisito.

Se dijo, al mismo tiempo, que la observancia de este requisito por medios electrénicos
requeriria en algunos casos una reforma de la normativa aplicable al respecto, que
tuviera en cuenta una, en particular, de las muchas distinciones entre un documento
consignado sobre papel y un mensaje EDI, a saber, que el documento de papel es
legible para el ojo humano y el mensaje EDI no lo es, de no ser ese mensaje
consignado sobre papel o mostrado en pantalla. 16. Asi pues, la Ley Modelo sigue un
nuevo criterio, denominado a veces “criterio del equivalente funcional”, basado en un
analisis de los objetivos y funciones del requisito tradicional de la presentacion de un
escrito consignado sobre papel con miras a determinar la manera de satisfacer sus
objetivos y funciones con técnicas del llamado comercio electrénico. Por ejemplo, ese
documento de papel cumple funciones como las siguientes: proporcionar un documento
legible para todos; asegurar la inalterabilidad de un documento a lo largo del tiempo;

permitir la reproduccion de un documento a fin de que cada una de las partes disponga
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suscribiéndolos con una firma; y proporcionar una forma aceptable para la presentacion

de un escrito ante las autoridades publicas y los tribunales. Cabe sefalar que, respecto
de todas esas funciones, la documentacion consignada por medios electronicos puede
ofrecer un grado de seguridad equivalente al del papel y, en la mayoria de los casos,
mucha mayor fiabilidad y rapidez, especialmente respecto de la determinacion del
origen y del contenido de los datos, con tal que se observen ciertos requisitos técnicos
y juridicos. Ahora bien, la adopcion de este criterio del equivalente funcional no debe
dar lugar a que se impongan normas de seguridad mas estrictas a los usuarios del
comercio electrénico (con el consiguiente costo) que las aplicables a la documentacion

consignada sobre papel.”

Para la autora Rico Carrillo, el principio de equivalencia funcional: “se refiere a que el
contenido de un documento electrénico surta los mismos efectos que el contenido en
un documento en soporte papel, en otras palabras, que la funcion juridica que cumple
la instrumentacion mediante soportes documentales en papel y firma autografa
respecto de todo acto juridico, la cumpla igualmente la instrumentacion electronica a
través de un mensaje de datos. La equivalencia funcional implica aplicar a los
mensajes de datos un principio de no-discriminacion, respecto de las declaraciones de
voluntad, independientemente de la forma en que hayan sido expresadas, en este
sentido, los efectos juridicos deseados por el emisor de la declaracion deben
producirse con independencia del soporte en papel o electronico donde conste la
declaracion. Lo importante a la hora de equiparar los efectos juridicos de un documento
contenido en soporte papel a un documento electronico, es la posibilidad de
recuperacion del mensaje en el sentido de que su contenido sea accesible
posteriormente y reconocido por las partes o por terceras personas, y que con esta
exigencia se dé cumplimiento al requisito solicitado para los documentos tradicionales
de duracion en el tiempo. Se deben observar también los requisitos de validez, pues

para que un documento electronico sea equiparable a un documento tradicional y surta
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los efectos queridos por quien manifiesta su voluntad, es necesario al igual egﬁi

soporte en papel, que las declaraciones no estén viciadas..."®°.

La teoria de la equivalencia funcional permite la identificacion del documento en
soporte papel, con el documento en soporte informatico y ademas, permite equiparar la

firma manuscrita a la firma digital.

4.2.1 Valor probatorio

El autor Hernando Devis Echandia, expone que en un proceso judicial, la pretensién
juridica alegada debe ser acreditada mediante las reglas dadas por las normas
probatorias, ya que de ello depende la efectiva titularidad sobre un derecho discutido o
negado’®. Por consiguiente, la prueba, al momento de hacer valer un titulo valor, se
convierte en el fundamento del proceso y en una condicion de seguridad juridica

fundamental para el pronunciamiento de una sentencia objetiva y justa.

El Articulo 11 de la Ley para el Reconocimiento de las Comunicaciones y Firmas
Electronicas de Guatemala, establece: Las comunicaciones electronicas seran
admisibles como medios de prueba. No se negard eficacia, validez o fuerza obligatoria
y probatoria en toda actuacion administrativa, judicial o privada a todo tipo de
informacion en forma de comunicacion electronica, por el solo hecho que se trate de
una comunicacion electronica, ni en razon de no haber sido presentado en su forma
original. El Articulo 12, establece: Toda informacién presentada en forma de
comunicacion electronica gozara de la debida fuerza probatoria de conformidad con los
criterios reconocidos por la legislacion para la apreciacion de la prueba. Al valorar la
fuerza probatoria de un mensaje de datos se habra de tener presente la fiabilidad de la
forma en la que se haya generado, archivado o comunicado el mensaje; la fiabilidad de

% http://publicaciones.derecho.org/redi/No17
" Devis Echandia. Hernando. Teoria General de la Prueba Judicial. Buenos Aires Argentina. Editorial Zavalia 1970. P4g. 68.
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. . . ., .. s
la forma en la que se haya conservado la integridad de la informacion; la forma ergj

se identifique a su iniciador y cualquier otro factor pertinente. Se infiere que para que el
documento electrénico tenga fuerza probatoria, debe atender a la autenticidad y
seguridad. El titulo serd auténtico, cuando haya sido realmente otorgado, autorizado y
no haya sufrido alteraciones; seguro, cuanto mas dificil sea alterarlo y mas facil sea

verificar la alteracion.

Como antecedente, para analizar lo referente al valor probatorio conferido a los titulos
de crédito de forma electronica, encontramos la Ley 527 de 1999, Articulos 10y 11 de
Colombia que han dado fundamento para llegar a reconocer un mensaje de datos
como prueba y por lo tanto aceptar un titulo valor en forma de mensaje de datos dentro

de un proceso, al expresar que:

* Los mensajes de datos son admisibles como medios de prueba y su fuerza probatoria
es la otorgada para los documentos en las disposiciones del CAodigo de Procedimiento
Civil.

* En toda actuacion administrativa o judicial, no se negara eficacia, validez o fuerza
obligatoria y probatoria a todo tipo de informacion en forma de un mensaje de datos,
por el solo hecho de que se trate de un mensaje de datos o en razén de no haber sido

presentado en su forma original.

» Para la valoracion de la fuerza probatoria de los mensajes de datos, se tendran en
cuenta las reglas de la sana critica y demas criterios reconocidos legalmente para la

apreciacion de las pruebas.

» Habran de tenerse en cuenta: la confiabilidad en la forma en que se haya generado,
archivado o comunicado el mensaje, la confiabilidad en que se haya conservado la
integridad de la informacion, la forma en que se identifique a su iniciador y cualquier

otro factor pertinente.
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Asimismo, la Corte Constitucional Colombiana reiter6 lo dispuesto por la L€

cuando expresa que:

“El mensaje de datos como tal debe recibir el mismo tratamiento de los documentos
consignados en papel, es decir, debe darsele la misma eficacia juridica, por cuanto el
mensaje de datos comporta los mismos criterios de un documento.

Dentro de las caracteristicas esenciales del mensaje de datos encontramos que es una
prueba de la existencia y naturaleza de la voluntad de las partes de comprometerse; es
un documento legible que puede ser presentado ante las entidades publicas y los
tribunales; admite su almacenamiento e inalterabilidad en el tiempo; facilita la revision y
posterior auditoria para los fines contables, impositivos y reglamentarios; afirma
derechos y obligaciones juridicas entre los intervinientes y es accesible para su ulterior
consulta, es decir, que la informacion en forma de datos computarizados es susceptible

de leerse e interpretarse.

Un mensaje de datos no es de por si, el equivalente de un documento de papel, ya que
es de naturaleza distinta y no cumple necesariamente todas las funciones imaginables
de un documento de papel. Por ello se adopt6é en la Ley Modelo un criterio flexible que
tuviera en cuenta la graduacion actual de los requisitos aplicables a la documentacion
consignada sobre papel: al adoptar el criterio del equivalente funcional’, se presté
atencion a esa jerarquia actual de los requisitos de forma, que sirven para dotar a los
documentos de papel del grado de fiabilidad, inalterabilidad y rastreabilidad que mejor
convenga a la funcion que les haya sido atribuida. Por ejemplo, el requisito de que los
datos se presenten por escrito (que suele constituir un “requisito minimo”) no debe ser
confundido con otros requisitos mas estrictos como el de “escrito firmado”, “original

firmado” o “acto juridico autenticado”.

La Ley Modelo no pretende definir un equivalente informatico para todo tipo de
documentos de papel, sino que trata de determinar la funcién basica de cada uno de
los requisitos de forma de la documentacion sobre papel con miras a determinar los

criterios que, de ser cumplidos por un mensaje de datos, permitirian la atribucion a ese
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de desempenfar idéntica funcién. Cabe sefalar que en los Articulos 6 a 8 de la Ley

Modelo se ha seguido el criterio del equivalente funcional respecto de las nociones de
“escrito”, “firma” y “original”’, pero no respecto de otras nociones juridicas que en esa
ley se regulan. Por ejemplo, no se ha intentado establecer un equivalente funcional en

el Articulo 10 de los requisitos actualmente aplicables al archivo de datos.

Es decir que como se desprende tanto de la Ley Estatutaria de Administracion de
Justicia como de la ley de la que hace parte la disposiciéon objeto de analisis en este
proceso, los documentos electronicos estan en capacidad de brindar similares niveles
de seguridad que el papel, siempre que se cumplan los requisitos técnicos y juridicos
pertinentes en cuanto a su autenticidad, integridad y rastreabilidad y que son esos
aspectos los que deben tomarse en cuenta para el andlisis de las disposiciones

respectivas” '*.

En consecuencia, se infiere que es necesaria la aplicacion de medidas que otorguen
seguridad juridica a los documentos electronicos por medio de instrumentos legales

gue permitan el ejercicio de los derechos correspondientes.

4.3 La accidon cambiaria

El Doctor Edmundo Vasquez Martinez define la accion cambiaria como: “el derecho a
exigir judicialmente el cumplimiento forzoso de la obligacion incorporada a un titulo de

crédito” 2.

De la anterior definicibn podemos concluir que los titulos de crédito deben ser pagados
el dia de su vencimiento (si tienen un vencimiento determinado o determinable) o el dia
de su presentacion (si son con vencimiento a la vista). Si esto no se hace porque el

obligado no puede o no quiere, el beneficiario puede acudir a los tribunales

" Corte Constitucional colombiana, Sentencia c-831 de agosto 8 de 2001. Magistrado Ponente: Alvaro Tafur Galvis.
"2E. Vasquez Martinez. Instituciones de derecho mercantil. Guatemala. Serviprensa Centroamericana, 1978. Pags. 338-340.
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competentes a exigir el cumplimiento forzoso de la obligacion cambiaria, Q8¢

contiene en los titulos de crédito.

Segun el autor Manuel Osorio, “juicio ejecutivo es aquel que, sin entrar al fondo del
asunto, se pretende la efectividad del titulo, con fuerza de ejecutorio” "®. En el sistema

juridico de Guatemala, se caracteriza por tener dos etapas:

a. El de cognicién abreviada, en la cual el deudor demandado puede hacer uso de las
excepciones, en este caso cambiarias, y aportar los medios de prueba pertinentes,
para acreditar los hechos o circunstancias en que las hace descansar, culmina en la

llamada sentencia de remates.

b. Se constituye en la via de apremio, utilizable para la ejecucion de sentencia, y de

titulos considerados de naturaleza juridica privilegiada.

Podemos decir entonces, que la accion cambiaria es el derecho que tiene el titular de la
obligacion contenida en un titulo de crédito (tomador, beneficiario o ultimo tenedor),
para pretender el pago en la via judicial, por medio de un proceso ejecutivo, derivado
de la negativa por parte del obligado a efectuar en pago en la forma que el propio titulo

establece.
Segin el autor Carlos Davalos Mejia’, las posturas doctrinarias respecto al
fundamento de la obligacién cambiaria, han sido ampliamente analizadas y consisten

en:

a. Elfundamento es la ley, pues esta crea el documento y su organizacion general.

" M. Osorio. Diccionario de ciencias juridicas, sociales y politicas. Buenos Aires, Argentina. Editorial Heliasta S.R.L, 1989. Pag.
525.
™ C. Davalos Mejia. Titulos y contratos de crédito, quiebras. México. Editorial Harla, 1984. P4g. 68.
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b. El fundamento es el titulo, porque contiene el compromiso unilateral asumido'}

suscriptor.

c. Elfundamento es un acto unilateral regulado de manera diferente y especifica por la
ley, porque se trata de un acto unilateral, y la ley lo crea, protege y sanciona.

d. El fundamento es una declaracion unilateral de voluntad atipica en virtud de que el
obligado se comprometié a pagar sin otro motivo legalmente relevante que hacerlo

con la creacion del documento.

De lo anterior resaltan las siguientes conclusiones:

La obligacion consignada en el titulo de crédito es atipica y no asimilable a otros
tipos de obligacién legal o convencional; pero su difusiéon y perfeccion son tan
importantes que se ha convertido en una “obligacién tipo” a la que se han asimilado,
0 a partir de la cual se han desarrollado otras figuras novedosas como las bursatiles

y las bancarias.

Se genera en un acto unilateral de voluntad que a partir de su perfeccionamiento
formal se desprende del animo personal del suscriptor para integrarse al titulo
exclusivamente. Tan imposible es no diferenciar dos circunstancias como separar
su Unica consecuencia: un acto unilateral y un trozo de papel, siempre diferentes y
una obligacion cambiaria, siempre su consecuencia, por completo distinta de

aquellos dos.

Su sustento es, desde luego, la ley, pues ésta con su caracter de orden de imperio,
sefala que asi es y en eso consiste crear una obligacion juridica tan singular. La ley
sefiala que cuando en un papel se inscriban las formulas sacramentales de cada

tipo de titulo y se estampe la firma del suscriptor, nace una obligacion cambiaria.
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En virtud de lo anterior, es aconsejable tener presente las siguientes premisas:

a. Entre las obligaciones o conductas de dar, hacer o no hacer, susceptibles de que un
individuo adquiera, como:

- Las publicas (pago de impuestos, cumplimiento de sentencia etc.)

- Las privadas (contrato, responsabilidad objetiva, declaracion unilateral de voluntad,
gestién de negocios, enriquecimiento legitimo y riesgo profesional), la cambiaria no
corresponde a ninguna de ellas.

b. Esta obligacion es de origen unilateral porque para su perfeccionamiento es
suficiente (e indispensable que asi sea) la participacion de un solo individuo.

- Si bien son atipicas, también son algunos de los documentos mas utilizados.

c. La firma de quien lo crea. En los titulos en serie, podran estamparse firmas por

cualquier sistema controlado y deberan llevar por lo menos una firma autégrafa.

La ley dispone que la omisién insubsanable de requisitos esenciales que debe contener
todo titulo de crédito, no afectan al negocio o acto juridico que dio origen a la emision
del documento. En la relacion documental o cartular se descubre la doble relacion
juridica a quienes intervienen: una relacién causal, basica o fundamental, que es el
negocio juridico subyacente que genero la relacion entre las partes, que puede ser una
compraventa, un préstamo, una donacién, etc.; y por otra parte, relacién cartular,
resultante del documento emitido, con caracteristicas y efectos propios, que origina
acciones también diversas de las que resultan de la relacion fundamental o basica. Por
ello, dice Montoya Manfredi, “la falta de un requisito formal destruye la eficacia del
titulo-valor como tal, pero no invalida el acto juridico que dio origen a la creacion o
transferencia del documento””.

El Cadigo de Comercio de Guatemala regula en el libro IlI, Titulo I, Capitulos 1 y 1l la

accion cambiara, comprendida en los Articulos 615 al 630. En la regulacién

® U. Montoya Manfredi. Ob. Cit. Pag. 18.
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cuando procede el ejercicio de la accion, las clases de accion cambiaria, las

excepciones, la extincion y el procedimiento de cobro.

Segun el autor Vicente Toledo Gonzalez'®, los principios rectores cambiarios son:

a. Principio de la titularidad cambiaria por la posesion del documento;

b. Principio de la buena fe;

c. Principio de obligacion plena por un acto unilateral (toda obligacidon cambiaria deriva
de un firma en el titulo);

d. Principio de la formalidad de los derechos y obligaciones cambiarias;

e. Principio de la autonomia de los derechos y las obligaciones cambiarias;

f. Principio de inoponibilidad de excepciones;

g. Principio de la validez de los usos bancarios y mercantiles, tales principios son de
suma importancia para el tema de los titulos de crédito sin embargo con el efecto

desmaterializador se ven cuestionados en la practica.

4.3.1 Eficacia de la accién cambiaria

La accion cambiaria es el poder juridico que tiene el tenedor de un titulo valor para que,
mediante el 6rgano judicial competente, exija y obtenga coactivamente, de parte de los
obligados, los derechos incorporados al titulo; por ende, la accion cambiaria surge en el
momento en que el tenedor no obtiene en forma voluntaria el pago del instrumento. La
accion cambiaria es procedente en los titulos valores electrénicos, el pago se convierte
en una obligacion al estar privado de la facultad de exigir y obtener, aun contra la

voluntad del deudor.

® V. Toledo Gonzalez. Ob. Cit. Pag. 50.
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Su entrega con la intencion de hacerlo negociable conforme con la ley de su circulacion.

La Ley para el Reconocimiento de las Comunicaciones y Firmas Electronicas y su
Reglamento, regulan todo lo referente a la firma digital, consistente en un valor
numerico que se adhiere a un mensaje de datos y que, utilizando un procedimiento
matematico conocido, vinculado a la clave del iniciador y al texto del mensaje, permite
determinar que este valor se ha obtenido exclusivamente con la clave del iniciador y

gue el mensaje inicial no ha sido modificado después de efectuada la transformacion.

Consecuentemente en caso de que cualquier norma exija la presencia de una firma o
establezca ciertos efectos en ausencia de la misma, en relacién con un mensaje de
datos, se entendera satisfecho dicho requerimiento si se utiliza este procedimiento, por
lo que en titulos valores electronicos, la falta de la firma autdgrafa no genera
impedimento alguno para su eficacia. Como se ha mencionado con anterioridad, el
Articulo 33 de la Ley para el Reconocimiento de las Comunicaciones y Firmas
Electronicas establece que: la firma electronica o la firma electronica avanzada, la cual
podra estar certificada por una entidad prestadora de servicios de certificacion, que
haya sido producida por un dispositivo seguro de creacion de firma, tendra, respecto de
los datos consignados en forma electronica, el mismo valor juridico que la firma
manuscrita en relacion con los consignados en papel y sera admisible como prueba en
juicio, valorandose ésta, segun los criterios de apreciacion establecidos en las normas

procesales, es decir, se equipara a la firma digital con la firma autografa.

Siempre que un mensaje de datos provenga del iniciador o que se entienda que
proviene de él, o siempre que el destinatario tenga derecho a actuar con arreglo a este
supuesto, en las relaciones entre el iniciador y el destinatario; este ultimo tendra
derecho a considerar que el mensaje de datos recibido corresponde al que queria
enviar el iniciador y podra proceder en consecuencia. El destinatario no gozaré de este
derecho si sabia o hubiera sabido, de haber actuado con la debida diligencia o de
haber aplicado un método convenido, que la transmision habia dado lugar a un error en

el mensaje de datos recibido.
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La accidon cambiaria se ejercitara en caso de falta de aceptacion, de aceptacion parcial,
en caso de falta de pago, de pago parcial y cuando el girador o el aceptante sean
declarados en quiebra, en estado de liquidacion, se les abra concurso de acreedores o
se hallen en cualquier otra situacion semejante. La accion cambiaria es directa cuando
se ejercita contra el aceptante de una orden o el otorgante de una promesa cambiaria o
sus avalistas y de regreso cuando se ejercita contra cualquier otro obligado. Respecto
a la legitimacién activa mediante la accidon cambiaria, el ultimo tenedor del titulo, y por

tanto actual, es quien puede reclamar el pago.

En el titulo valor electrénico, la mencién del derecho cambiario se registra en el
mensaje de datos; se procura siempre garantizar la integridad de esta informacién
mediante el uso de sistemas técnicos y confiables que permitan la conservacion de los
archivos electronicos, tal y como fueron emitidos o comunicados por primera vez, a
menos que se trate de variaciones derivadas de su proceso de emisién, archivo o
presentacion. Tratdndose de los titulos, el requisito de la firma es fundamental, pues las
acciones cambiarias derivan su eficacia de una firma puesta en un titulo valor, en otras
palabras, la simple mencion del derecho no es suficiente para que una declaracion de
voluntad tome la forma de titulo valor; para ello es necesario que su creador otorgue su
consentimiento en obligarse de acuerdo con su tenor literal, hecho que solo es posible

mediante la imposicion de la firma.

4.3.2 Surgimiento de la accion

El surgimiento de la accion se regula en el Articulo 615 del Cédigo de Comercio y
establece que en toda relacion juridica hay un sujeto del derecho subjetivo y otro del
deber juridico. Los titulos de crédito contienen relaciones juridicas; entonces, si el
sujeto del deber incumple su obligacién o se encuentra en una situacion potencial de
incumplimiento, da origen a que el titular del derecho subjetivo pueda exigir

judicialmente que se le cumpla la obligacion, en los siguientes casos:
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a. En el caso de falta de aceptacion parcial, surgen el derecho a la accion cambiaria,

para que la persona que resulte ser sujeto pasivo, responda de la obligacién, esto
cuando el titulo de crédito que necesite aceptacion, no es aceptado o lo es

parcialmente.

En caso de falta de pago o pago parcial, surge la accion cambiaria cuando el
obligado se negare a pagar o pagar parcialmente llegado el vencimiento de la

obligacion.

Cuando el librado o el aceptante fueren declarados en estado de quiebra, de
liquidacion judicial, de suspension de pagos, de concurso o de otras situaciones

equivalentes.

4.3.3 Clases de accion cambiaria

Segun el Articulo 616 del Codigo de Comercio las clases de accion cambiaria son:

Directa: Es la que se deduce contra el principal obligado o sus avalistas;
entendiendo como tales, a las personas individuales o juridicas que suscribieron el

titulo de crédito al momento de su creacion.

De regreso: Es la que se deduce contra cualquier otro obligado que no sea el
principal obligado; entiendo como tales a las personas individuales o juridicas que
suscribieron el titulo de crédito, con posterioridad a la fecha de su creacidbn como
parte de la cadena de endosos del mismo; claro esta, atendiendo a la ley de

circulacion del titulo de que se trate.

La diferencia de las anteriores radica en la posicion juridica de la persona contra quien

se ejerce. Es decir, si la accion se ejercita en contra del deudor principal o principal
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obligado, como dice nuestra ley, la accién cambiaria se llama directa (dependiend§

titulo que se trate).

Sin embargo cuando la accién se ejercita en contra de cualquier otro obligado, distinto
a los que figuran como tales en el momento de creacion del titulo de crédito, se le llama
accion de regreso o accion en la via de regreso; es decir, puede llevarse a cabo en
contra de cualquier otra persona que suscriba el titulo de crédito derivado de una
acciéon de endoso del mismo, que no sea del obligado principal.

4.3.4 Requisitos para el ejercicio de la accion cambiaria

Los requisitos para el ejercicio de la accion cambiaria son:

- Latenencia legitima del titulo

- Que no tenga vicio de forma (no falten requisitos insubsanables)

- Que no se haya extinguido la accion cambiaria a través de la prescripcion o
caducidad

- Que haya sido protestado el titulo; si es necesario el protesto

4.3.5 La solidaridad

Segun el Articulo 398 del Codigo de Comercio, todos los signatarios de un mismo acto,
de un titulo de crédito, se obligaran solidariamente. El pago del titulo por uno de los
signatarios solidarios, no confieren a quien paga, respecto de los demas que firmaron
en el mismo acto, sino los derechos y las acciones que competen al deudor solidario
contra los demas coobligados, pero deja expeditas las acciones cambiarias que puedan

corresponder contra los obligados.
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4.3.6 Via procesal de la accion cambiaria

Segun el Articulo 630 del Cédigo de Comercio, el cobro de un titulo de crédito dara
lugar al procedimiento ejecutivo, sin necesidad de reconocimiento de firma ni de otro
requisito, salvo que en el protesto fuere legalmente necesario. Para los efectos del
procedimiento, se tendr& como domicilio del deudor el que aparezca en el titulo. Esta
disposicion refleja la sencillez y antiformalismo tanto de la contratacion mercantil como
el procedimiento de cobro de los titulos de crédito al no exigir el reconocimiento de
firma ni ningun otro requisito para poder iniciar el procedimiento ejecutivo. El Articulo
1039 del Cddigo de Comercio indica que en materia mercantil, son titulos ejecutivos
las copias legalizadas del acta de protocolacion de documentos mercantiles vy

bancarios, o los propios documentos si no fuere legalmente necesario el protesto.

De las normas dispuestas existe discrepancia respecto a la presentacion o
documentacion del protesto, ya que el Codigo de Comercio define como titulos

ejecutivos: las copias legalizadas de acta de protocolizacion de documentos
mercantiles”, por su parte el Cédigo Procesal Civil y Mercantil: “Los testimonios de las
actas de protocolacion de protestos de documentos mercantiles”, ante esa situacion

existe la disyuntiva de aplicar principios de interpretacion de normas.

4.3.7 Extincion de la accion cambiaria

De conformidad con el Articulo 623 del Cddigo de Comercio, la accién cambiaria

caduca:

a. Por no haber sido presentado el titulo en el tiempo para su aceptacién o para su
pago

b. Por no haberse levantado el protesto en los términos establecidos en la ley

La ley establece que la caducidad tiene lugar por no haber sido presentado en tiempo,

para su aceptacion o para su pago, un titulo de crédito; y en el caso que sea necesario
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Comercio de Guatemala, por no haber hecho el protesto siguiendo los requisitos y

formalidades de ley.

La prescripcion tiene lugar cuando, a pesar de haber presentado el titulo en tiempo, y
en su caso haber sido protestado, no se inician las acciones cambiarias dentro del

plazo que establece la ley, tales plazos consisten en:

- 3 afos para la accion cambiaria directa

- 1 afio para accion cambiaria de regreso

- 6 meses para la accion cambiaria de un obligado de regreso contra los demas
obligados anteriores.

- Para el caso del cheque, 6 meses a partir de la presentacion.

4.4. Cancelacion y reposicion de titulos de crédito a la orden, destruidos

totalmente, extraviados o robados

Quien haya sufrido el extravio, robo o destruccion total de un titulo de crédito a la orden
podra solicitar, judicialmente en la via voluntaria la cancelacion de este y, en su caso, la
reposicion. Es de hacer notar que el procedimiento establecido en la ley para la
cancelacion y reposicion de un titulo de crédito, se puede convertir en engorroso y
extenso. El cheque es el Unico titulo de crédito que permite la posibilidad de la
revocacion de la orden de pago, para evitar el tramite correspondiente.

Los diversos ordenamientos juridicos contienen en su legislacion distintos
procedimientos previstos para los posibles casos de hurto, extravio, dafio o
destruccion, con el fin de salvaguardar y proteger el derecho del poseedor que detenta
legalmente un titulo valor; dichos mecanismos son: la reposicion, la cancelacién y la
reivindicacion. Segun los autores Lisandro Pefla Nossa y Jaime Ruiz Rueda, “la

reposicion consiste en el reemplazo o sustitucion de un titulo valor por uno nuevo, en
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cuando estos se niegan a hacerlo. Dicha reposicion podra ser solicitada luego de haber

obtenido la cancelacion del titulo”””.

La cancelacion se entiende como la accion que busca dejar sin efectos un titulo valor
nominativo o a la orden, debido a su hurto, extravio o destruccion total, sin alterar la
obligacion en él contenida; esto, implica que aunque el titulo pierde sus efectos
juridicos, la obligacion sigue vigente. “La reivindicacion se define como una accién de
dominio por medio de la cual el propietario del instrumento pretende obtener la

restitucién del titulo valor que no tiene fisicamente”’®,

Teniendo en cuenta que el comercio electrénico tiene como base fundamental el
principio de equivalencia funcional de los actos, el cual consiste en que “la funcion
juridica que cumple la instrumentacién escrita y autografa respecto de todo acto
juridico, o su expresion oral, la cumple de igual forma la instrumentacién electronica a
través de un mensaje de datos, con independencia del contenido, extension, alcance y

n79

finalidad del acto asi instrumentado”’”, el titulo valor electrénico que no se encuentre

instrumentado en un medio fisico, no le resta efectos juridicos.

Respecto a la reposicion, cancelacion y reivindicacion de titulos valores, se considera
gue no se excluyen los titulos valores electrénicos, ya que no se sefiala que dichos
procesos se refieran Unicamente a los titulos materialmente tangibles. Por ejemplo, se
observa en fenbmenos de desmaterializacién de los actos juridicos, tales como los
proyectos sobre “talonarios de cheques electrénicos” o el “e-check™®. Las propuestas
consisten basicamente en la sustitucion del soporte tradicional del cheque, es decir, el
papel, por un soporte electrénico que posibilite emitir y enviar el cheque al tenedor a
través de internet; asimismo, el tradicional talonario de cheques es reemplazado por

una chequera electrénica de bolsillo contenido en una tarjeta electrénica.

" L. Pefia Nossa. Ob. Cit. P4g. 365.

8 H. Becerra Leon. De los titulos valores. Bogota. Ediciones Doctrina y Ley. 2001. Pag. 392.

™ E. Rincén Cardenas. Ultimos retos para el derecho privado: las nuevas tecnologias de la informacién. Revista Estudios
Sociojuridicos. Bogota. Facultad de Jurisprudencia. Universidad del Rosario. 2004. Pag. 436.

% jdem, Pag. 491.
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El sistema de e-check permite la emision de cheques certificados mediante certificacion
bancaria del instrumento; se concreta a través de la insercidn, por parte de la institucion
financiera, de un sello de garantia avalado con su firma electronica; esto, garantiza al

portador del cheque la existencia de una determinada disponibilidad a su favor.

4.5 Viabilidad del ejercicio de la accién cambiaria con titulos desmaterializados la

en Guatemala

La desmaterializacién de los titulos de crédito y la desincorporacién del derecho que
esta apareja, simboliza un alto grado de evolucién en el comercio ya que beneficia a los
sujetos participantes en las transacciones comerciales. Esta tendencia
desmaterializadora de los titulos de crédito promueve cambios estructurales de la
legislacion que regula el comercio en Guatemala, especificamente en los elementos
fundamentales de los titulos de crédito, tal como la incorporacién del derecho para que
no pierda su valor probatorio y fortalecer la seguridad, economia y celeridad en el

comercio.

La desmaterializacion y la desincorporaciéon del derecho incide en la legislacion
comercial, especificamente en la figura de los titulos de crédito regulados en el Cadigo
de Comercio, en dicha normativa se enumera una serie de requisitos esenciales que
deben contener los titulos de crédito para su validez; considerando que el comercio y la
tecnologia evoluciona constantemente, proporcionando mecanismos para comercializar
de forma segura y agil, la desmaterializacion de los titulos valores se hace cada dia
mas viable. No obstante las formalidades requeridas actualmente en el Cdédigo de
Comercio para los titulos de crédito, es necesario reconocer que el derecho que
incorpora un titulo de crédito debe subsistir pese a que fisicamente no exista el titulo,

debido a la importancia de la relacién subyacente.
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Ley de Mercado de Valores y Mercancias, los asientos de los registros contables

legitiman a la persona que conforme a ellos, resulte titular del valor anotado, para
ejercer y transmitir los derechos atribuidos por éste. La legitimacién para el ejercicio o
la transmision de los derechos derivados de los valores anotados, podra acreditarse
mediante la exhibicién de los certificados expedidos por las entidades encargadas de
los registros contables. Dichos certificados sirven de instrumento de acreditacion de la
titularidad, para la transmision de los valores y para el ejercicio de los derechos
derivados de los mismos, no confiriendo derechos adicionales; los cuales no
constituyen titulos valores, las constancias y los comprobantes son Unicamente
documentos que tienen como finalidad hacer constar una inversion en valores creados
mediante anotacion en cuenta. La constancia es el documento que emite el agente
autorizado por el emisor, cuando coloca o negocia un valor en el mercado primario, el
cual sirve al inversionista para probar que ha realizado un pago, y al emisor para
anotarlo en cuenta en su registro contable. Para que esta pueda ser emitida el agente
debe asentar en sus libros de contabilidad la partida mediante la cual registra la

colocacion o venta del valor.

Los valores representados mediante anotaciones en cuenta es el propio de los valores
mobiliarios, se reconocen tanto el vinculo entre el valor y su anotacion, se atribuye a la
inscripcion efectos de tradicion, pues la transmision del valor se produce por
transferencia contable, la titularidad por la inscripcion registral, lo que lo hace oponible
a terceros; en cuanto a las formalidades para emitir constancias, la ley ordena que
estas deban emitirse en duplicado para asi poder enviar la copia al emisor el dia habil
siguiente al de la liquidacion para las respectivas anotaciones en cuenta a favor del
adquirente; asi también deberan ser nominativas y no negociables; el comprobante, por
su lado, es el documento que se emite en Bolsa al realizarse una negociaciéon en el
mercado secundario mediante agente no autorizado para emitir una constancia. Las
constancias emitidas asi como los comprobantes extendidos por las bolsas de

comercio no constituyen titulos ejecutivos ya que la funcidn principal de estos
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anotaran en cuenta.

La desmaterializacién de valores, por medio de anotaciones en cuenta, no implica que
los principios de literalidad, incorporacion, autonomia y legitimidad no puedan ser
aplicados a este fendmeno; en la literalidad de las anotaciones se debe incluir la
anotacion, los elementos distintivos de su emision y clase, asi como la referencia a la
escritura de emisién en la cual se contienen todas las circunstancias del derecho
anotado. En cuanto a la autonomia, se ve reflejada, en la posicion de los sucesivos
adquirentes, al establecer la oponibilidad de la adquisicién frente a terceros desde la
inscripcidon. En relacion a la legitimacion, a través de la inscripcién en favor de una
persona, pudiendo exigir, quien figure en las anotaciones contables de la sociedad
emisora, la realizacion de las prestaciones derivadas del valor, asi como efectuar las
transmisiones del valor. A este efecto, deben expedirse los certificados de titularidad,
por parte de las entidades encargadas de los registros contables. El Unico registro
contable que legitima la calidad de inversionista, es el que corresponde llevar al emisor
de valores creados mediante anotacion en cuenta, porque en el deben asentarse la
colocacion original y cualquier transmisién, gravamen o0 anotacion que afecte los
derechos de los mismos. Una forma de producir un titulo ejecutivo, es hacer constar
mediante acta notarial lo que en dicho registro se encuentra asentado, ya que cualquier

constancia que pueda extender emisor no es titulo ejecutivo.

En cuanto a la ejecucion de obligaciones exigibles, dinerarias o no dinerarias, las
certificaciones extendidas por las bolsas de comercio si constituyen titulos ejecutivos
de conformidad con el Articulo 20 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, sin
embargo al respecto es necesario aclarar que la misma ley establece que en estas
certificaciones se haran constar operaciones entre agentes bursatiles y la bolsa de

comercio y no entre agentes bursatiles y emisores o inversionistas.

Los libros contables por si mismos no constituyen titulo ejecutivo, ya que la funcion

principal de estos documentos es la de acreditar la titularidad de una inversion en
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sera necesaria la constancia en acta notarial de lo que en dichos registros contables se

encuentra asentado; de esta forma la titularidad y propiedad de los valores
representados mediante anotacion en cuenta se legitima; sin embargo los libros de
contabilidad tienen caracter probatorio, siempre y cuando sean llevados legalmente y

cumplan con los requisitos de habilitacion y autorizacion.

Considerando los requisitos que actualmente contiene el Codigo de Comercio para los
titulos de crédito, la representacion de valores mediante anotaciones en cuenta no
puede extenderse a todos los titulos valores, encontrando su marco de aplicacion
solamente en los valores mobiliarios o valores emitidos en masa o serie, tal es el caso
de los valores regulados en la Ley de Mercado de Valores y Mercancias; sin embargo
nos encontramos frente a un reto para el proceso de desmaterializacion en Guatemala,

mediante valores representados en titulos y los valores representados en cuentas.

La utilizacion de herramientas que la tecnologia facilita, la aplicacion de la normativa
referente a los documentos electrénicos y la firma electronica y la aplicacion debida de
principio tales como el de equivalencia funcional, en cuanto a que contenido de un
documento electrénico surta los mismos efectos que el contenido en un documento en
soporte papel, los titulos valores pueden contener los mismos derechos, literalidad
puede fijarla el titulo o el asiento contable, la posesion de buena fe o la inscripcion en
los registros; asi mismo el ejercicio de la accion cambiaria por medio del propio titulo
valor, como el certificado que acredita la titularidad del valor anotado en cuenta
expedido y validado por el registro correspondiente.

Es importante mencionar que en Guatemala es viable la desmaterializacion de los
titulos valor, derivado de ello se hace necesario que se garantice la debida ejecucién
de los derechos que se derivan de la relacion que subyace a la creaciéon de los titulos
valores por medio de la accion cambiaria y para efectos del ejercicio de dicha accion,
sea valorado el derecho contenido en el titulo desmaterializado, ya el derecho

indistintamente de la presentacion del titulo o mensaje de datos.
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CONCLUSIONES

La desmaterializacion de los titulos valor en Guatemala es viable, debido a que el
principio de equivalencia funcional permite la desmaterializacion de los titulos
valor, pues equipara los requisitos que deben contener los titulos en papel a los
gue contienen en un mensaje de datos de forma electrénica con la utilizacién de la
firma electrénica. Los instrumentos internacionales y la legislacién en Guatemala
referida al Comercio Electronico y Firmas Digitales; especialmente la normativa
establecida en la Ley Reconocimiento de las Comunicaciones y Firmas
Electronicas y su Reglamento, proporcionan a los titulos contenidos en un
mensaje de datos de forma electronica el mismo tratamiento de los documentos
consignados en papel, es decir, debe darsele la misma eficacia juridica, por

cuanto el mensaje de datos comporta los mismos criterios de un documento.

En Guatemala actualmente, el derecho respecto a titulos desmaterializados se
representan mediante anotaciones en cuenta y se regulan por la Ley del Mercado
de Valores y Mercancias, se constituyen desde la inscripcion en el registro
contable y la transmision de dichos valores tiene lugar mediante transferencia
contable, de forma tal que no se entiende efectuada la transmision hasta que se
produce la anotacion en la cuenta del adquirente; lo cual facilita la revision y

posterior auditoria para los fines contables, impositivos y reglamentarios.

La legitimacion surge por medio de la inscripcibn en favor de una persona,
pudiendo exigir, quien figure en las anotaciones contables de la sociedad emisora,
la realizacion de las prestaciones derivadas del valor; por lo que conforme la
legislacién actual deben expedirse los certificados de titularidad, por parte de las
entidades encargadas de los registros contables. Lo anterior con el objeto de
validar las operaciones efectuadas por medios tecnoldgicos y constituir una

prueba de la existencia y naturaleza de la voluntad de las partes.
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genera en la relacion subyacente del negocio juridico, aunque no se presente el

titulo valor en forma de documento con las formalidades requeridas, el derecho

prevalece en el ejercicio de la accion cambiaria.
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