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FI Universidad de San Carlos de Guatemala

Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales, Unidad de Asesoria de Tesis. Ciudad de Guatemala,
12 de septiembre de 2019.

Atentamente pase al (a) Profesional, HECTOR RENE GRANADOS FIGUEROA, para que proceda a
asesorar_el trabajo de tesis del (a) estudiante ANA SOFIA ALVAREZ VELASQUEZ, con carné
201501519 _intitulado; DETERMINACION DEL ALCANCE DE PROTECCION DE LOS TiTULOS
VALORES REPRESENTADOS EN ANOTACIONES EN CUENTA CON BASE EN LA LEGISLACION
GUATEMALTECA.

Hago de su conocimiento que esta facultado (a) para recomendar al (a) estudiante, la modificacion del
bosquejo preliminar de temas, las fuentes de consulta originalmente contempladas; asi como, el titulo
de tesis propuesto. :

El dictamen correspondiente se debe emitir en un plazo no mayor de 90 dias continuos a partir de
concluida la investigacion, en este debe hacer constar su opinién respecto del contenido cientifico y
tecnico de la tesis, la metodologia y técnicas de investigacion utilizadas, la redaccion, los cuadros
estadisticos si fueren necesarios, la. contribucion cientifica de la misma, la conclusién discursiva, y la
bibliografia utilizada, si aprueba.o desaprueba el trabajo de investigacion. Expresamente declarara que

no es pariente del (a) estudiante dentro de Ios grados de: ley y otras conS|deraC|ones que estime
pertinentes. v
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Lic. Hector René Granados Figueroa
Abogado y Notario
Colegiado 5824

Guatemala 22 de febrero del afo 2023

Dr. Carlos Ebertito Herrera Recinos

Jefe de la Unidad de Asesoria de Tesis Eﬁ%?&EAADS%ES%EmésS
Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales ) ANOMNO T
Universidad de San Carlos de Guatemala ] B 2023
Su Despacho. ) 2 Fﬁ
Nlo AT DE ASESBRIA OE TES
Dr. Herrera Recinos: Hoes: =
Firma: \

De manera atenta le doy a conocer que de conformidad con el nombramiento
emitido por el despacho a su cargo de fecha doce de septiembre del afio dos mil
diecinueve, procedi a la asesoria del trabajo de tesis de la estudiante ANA SOFIA
ALVAREZ VELASQUEZ, que se denomina: “DETERMINACION DEL ALCANCE DE
PROTECCION DE LOS TiTULOS VALORES REPRESENTADOS EN ANOTACIONES EN
CUENTA CON BASE EN LA LEGISLACION GUATEMALTECA”. Después de la asesoria
llevada a cabo, informo lo siguiente:

1. En relacion al contenido de la tesis se pudo establecer que es cientifico, ademas
abarca una serie de aspectos teéricos y conceptuales que son de importancia y
que se relacionan de forma directa con el tema investigado.

2. Al desarrollar la tesis se utilizaron los métodos de investigacion siguientes:
analitico, con el que sefial6 la importancia de los titulos valores; el sintético, indicd
los alcances de su proteccién; el inductivo, dio a conocer las anotaciones; y el
deductivo, establecio la problemética de actualidad. Se utilizaron las siguientes
técnicas de investigacion: ficha bibliografica y documental.

3. Los objetivos planteados fueron debidamente alcanzados al sefialar lo necesario
de determinar el alcance de proteccion de los titulos valores en el derecho
mercantil guatemalteco.

4, La hipétesis formulada fue comprobada, dando a conocer claramente los
problemas que genera no contar con la debida proteccion de los titulos valores
representados en anotaciones en cuenta con base.

5. El tema desarrollado es de util consulta tanto para profesionales como para
estudiantes, en donde la ponente sefiala un amplio contenido relacionado con la
investigacién realizada.

7?2 avenida 15-13 zona 1 oficina 61 sexto nivel Edificio Ejecutivo, Guatemala
Tel: 58366449
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Lic. Hector René Granados Figueroa
Abogado y Notario

Colegiado 5824 \\/

0. En relacion a la conclusion discursiva, fue redactada de manera clara y sencilla.
Ademas, se emple6 una bibliografia adecuada y de actualidad. A la sustentante
le sugeri la realizacion de diversas enmiendas a su introduccién, presentacion,
hipdtesis, comprobacién de la hipétesis y capitulos, encontrandose conforme en
llevarlas a cabo, siempre bajo el respeto de su posicion ideolégica. Se hace la
aclaracion que entre la sustentante y el asesor no existe parentesco alguno de los
grados de ley.

La tesis que se desarrolld por la sustentante efectivamente cumple con los
requisitos que establece el Articulo 31 del Normativo para la Elaboracion de Tesis de
Licenciatura en Ciencias Juridicas y Sociales y del Examen General Publico, por lo que
emito DICTAMEN FAVORABLE, para que pueda continuar con el tramite correspondiente,
para evaluarse posteriormente por el Tribunal Examinador en el Examen Publico de
Tesis, previo a optar al grado académico de Licenciada en Ciencias Juridicas y Sociales.

Atentamente.

mn\.
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ABOGADO Y MOTARIO .
Lic. He¢tor Re ados Flgueroa

Asesor de Tesis
Colegiado 5824

72 avenida 15-13 zona 1 oficina 61 sexto nivel Edificio Ejecutivo, Guatemala
Tel: 58366449
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Le doy a conocer que llevé a cabo las respectivas revisiones de manera virtual a la
tesis de la estudiante ANA SOFIA ALVAREZ VELASQUEZ, con carné ndmero
201501519, que se denomina “DETERMINACION DEL ALCANCE DE PROTECCION
DE LOS TiTULOS VALORES REPRESENTADOS EN ANOTAClONES EN CUENTA CON
BASE EN LA LEGISLACION GUATEMALECA”

La tesis cumple con: Io establec:do en el mstructlvo correspondlente de la Unidad de
Asesoria de Tesis: de la Facultad de C| ias Jurldlcas y Somales y en ese sentido
le indico que las. modlfxcactones sugi as fueron Ilevadas a cabo, por lo cual
procede Emitir DICTAMEN FAVORAB B f ; : '

Atentamente.

Lic. Alexa:,.ﬁ/der Fernando Cardenas Villanueva
Docente Consejero de Estilo

Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales
Edificio S-7, Ciudad Universitaria Zona 12 — Guatemala, Guatemala
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Decanatura de la Facultad de Ciencias Juridicas y Sociales de la Universidad de San Carlos de
Guatemala. Ciudad de Guatemala, veinticinco de agosto de dos mil veintitrés.

Con vista en los dictamenes que anteceden, se autoriza la impresion del trabajo de tesis
de la estudiante ANA SOFIA ALVAREZ_VELASQUEZ, titulado DETERMINACION DEL
ALCANCE DE PROTECCION DE LOS ”T‘iTUL'OS VA‘LO,_RES REPRESENTADOS EN

ANOTACIONES EN CUENTA CON BASE EN LA LEGISLACION GUATEMALTECA.
Articulos: 31, 33 y 34 del Nofmatiyo pa}a laE

A= ébo"’%Cilf')n“ de. Tesis de Licenciatura en
Ciencias Juridicas y SOClaIes ydel EXamen :Qenera_:l; <
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a ser mejor.

La Tricentenaria Universidad de San
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PRESENTACION

Para el estudio de los titulos valores se utilizé el método cualitativo, ya que de esa forma
se lograron determinar las caracteristicas y cualidades de los titulos valores realizados

mediante anotacion en cuenta, asi como la seguridad juridica que estos garantizan.

Los titulos valores mediante anotacién en cuenta pertenecen a la rama del derecho
bursatil. Al ser una figura juridica de reciente incorporacién al sistema juridico
guatemalteco, mediante la Ley del Mercado de Valores y Mercancias Decreto 34-96, es
que se considera un titulo valor con distintas caracteristicas, cualidades y efectos
juridicos de los titulos de crédito regulados en el Cédigo de Comercio de Guatemala

Decreto 2-70 del Congreso de la Republica de Guatemala.

Especificamente se tiene como objeto de estudio los titulos valores representados
mediante anotacion en cuenta, regulados en la Ley del Mercado de Valores y Mercancias.

De forma que el lapso que abarca el estudio es desde la promulgacién de la ley.

El aporte académico realizado por la presente investigacion cientifica es determinar cual
es el alcance de la proteccién}juridicé de los titulos valores representados mediante

anotacion en cuenta en virtud de las normas juridicas que regulan dicha figura.
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HIPOTESIS

El abordaje sobre la desmaterializacién de los titulos valores y su representacion
mediante anotacion en cuenta en la legislacion guatemaiteca surgié como consecuencia
de la modernizacion de las instituciones de crédito y la evolucion del sistema financiero.
Sin embargo, el abordaje que se ha dado del tema es escaso. Ello produce como
consecuencia que no exista claridad y comprensién sobre lo que representa la anotacion
en cuenta de los titulos valores y los efectos juridicos que traen consigo para el sistema

financiero guatemalteco.

Debido a que la emision de los titulos valores en soporte papel ha dejado de ser una
practica internacional, se han dado una serie de ventajas y desventajas para aquellos
paises que han seguido y adoptado esta tendencia. Por lo que el alcance de proteccion
que la legislacion guatemalteca ha otorgadd, en la Ley de Mercado de Valores y
Mercancias Decreto 34-96, a los titulos valores la misma proteccién juridica que se les
ha brindado a cualquier otro titulo representado en soporte papel, reconociéndolos como
bienes muebles y garantizando la titularidad al tenedor mediante constancias contables
lo que permite la facilidad del comercio y la garantia de certeza juridica. Por lo tanto, el
“presente trabajo de investigacién tuvo como objeto dar respuesta a la forma en que se
afecta la desmaterializacion de titulos valores y su representacion mediante anotacion

en cuenta en la legislacién guatemalteca para la proteccion y certeza juridica.
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COMPROBACION DE LA HIPOTESIS

Mediante los métodos deductivo, analitico y comparativo, asi como de las técnicas de
investigacion bibliografica y documental, se analizaron las caracteristicas y efectos
juridicos de los titulos valores representados mediante anotacion en cuenta. A su vez que

se reviso la regulacion bursatil y mercantil que regulan dicha figura.

De esa forma se determiné que los titulos valores mediante anotacién en cuenta son una
figura juridica propia del derecho mercantil bursatil. Figura que provee de seguridad
juridica y agilidad en las relaciones comerciales al ser un titulo de crédito nominativo que
se registra en los libros de contabilidad. Por lo que el alcance de proteccion de los titulos

valores representados mediante anotacién en cuenta es de alta efectividad para la
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INTRODUCCION

El abordaje sobre la desmaterializacion de los titulos valores y su representacion
mediante la anotacion en cuenta en la legislacién guatemalteca es un tema que ha
surgido debido a la modernizacién de las instituciones de crédito y la evolucién del
sistema financiero. Sin embargo, las investigaciones realizadas y el analisis en torno
a este tema es escasa, lo que egenra una falta de claridad y comprension sobre los
efectos juridicos y la proteccién que esta modaidiad representa para el sistema
financiero guatemaiteco.

La emision de titulos valores en soporte papel ha dejado de ser una practica comun a
nivel internacional, lo que ha traido consigo tanto ventajas como deventajas para
aquellos paises que han adoptado esta tendencia. En el caso de Guatemala, la
legislacion ha otorgado a los titulos valores desmaterializados la misma proteccién
juridica que a cualquier otro titulo representado en soporte papel, considerandolos
como bienes muebles y garantizando la titularidad al tenedor a través de constancias
contables. Esto ha permitido facilitar el comercio y asegurar la certeza juridica en las

transacciones financieras.

- El objetivo de este trabajo de investigacion es analizar cémo afecta la falta de abordaje
sobre la desmaterilizacién de los titulos valores y su representacion mediante
anotacion en cuenta en la legislacién guatemalteca a la proteccion y certeza juridica.
Se pretende investigar las posibles implicaciones y consencuencias de esta falta de
atencion en el ambito financiero, asi como proponer recomendaciones o medidas que
permitan garantizar una mayor seguridad y certeza en las transacciones que

involucran titulos valores desmaterializados.

El trabajo de investigacion presentado estd compuesto por cuatro capitulos,
estructurados de tal manera que el primero desarrollara los aspectos generales de los
titulos de créditos, sus antecedentes, concepto, elementos y una clasificacion que
aborda tanto el area legal como la doctrina. El segundo, trata sobre los titulos valores

en la legislacion guatemalteca, el proceso legislativo que determinan los cuerpos

(i)
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normativos que regulan lo relativo a los titulos valores y titulos de crédito y los diverso
cuerpos normativos que regulan los titulos de crédito en Guatemala. El tercero,
estudia la desmaterializacion de los titulos valores, los antecedentes de la
desmaterializacion, el proceso de desmaterializacion, los tipos de desmaterializacion,
la desmaterializacion en la legislacién guatemalteca, la anotacion en cuenta como
mecanismo de desmaterializacién y el derecho comparado. El cuarto analiza lo
relativo al alcance de proteccion de los titulos valores representados en anotacion en

cuenta y los efectos juridicos de la anotacién en cuenta.

Es importante destacar que la desmaterializacion de los titulos valores y su
representacion medainte anotacion en cuenta es una tendencia global que ha
demostrado multiples beneficios en términos de eficiencia, agilidad y seguridad en las
operaciones financieras. Por tanto, es fundamental que la legislacién guatemalteca
aborde este tema de manera adecuada, brindando una proteccién y seguridad juridica
acorde con los estandares internacionales, y asi fomentar el desarrollo y crecimiento
del sistema financiero del pais.

(ii)
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CAPITULO |

1. Titulos de crédito

Los titulos de crédito son documentos que han existido desde tiempos remotos en
sociedades primitivas, inicialmente vinculados al trueque. A medida que las sociedades
avanzaban, evolucionaban las formas de intercambio. Con la aparicion de las ciud}ades y
el surgimiento de comerciantes, se acufiaba moneda local para sus transacciones. La
creacion de ferias dificultaba los intercambios debido a la diversidad de monedas, lo que

llevd al desarrollo del derecho cambiario o derecho de los titulos de crédito.

‘En la Roma clasica, se empleaba el mandatum pecuniae credendae como antecedente
directo de los titulos de crédito. Este mecanismo permitia que un mandante encargara a
un mandatario la entrega de crédito a un tercero, quien debia restituirlo al mandatario. Esta

figura guarda similitudes con lo que mas tarde se conoceria como letra de cambio”.

El surgimiento de la letra de feria en el siglo Xll en ltalia marcé una etapa importante en el
derecho cambiario, equivalente a la letra de cambio. Los comerciantes y banqueros
comenzaron a utilizar titulos de crédito para garantizar sus transacciones. Se identifican
tres etapas en la evolucidn de la teoria de los titulos de crédito: la incorporacién del derecho
al titulo, la destacada importancia de poseer el documento y exhibirlo, y la nocién de la

legitimacidn como eje central del titulo de crédito.

' Moreno Ruiz, Julio Gonzalo. Introduccion al derecho mercantil. Pag. 103.

1
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En cuanto a Guatemala, desde las Ordenanzas de Bilbao se regulé el ambito de los\itifios
de créedito. Posteriormente, se promulgaron cédigos de comercio con reformas y
actualizaciones hasta el Cédigo de Comercio de 1970, que rige actualmente y regula trece
tipos de titulos de crédito en el libro |1l De Las Cosas Mercantiles. Ademas, se promuigo6 la
Ley del Mercado de Valores y Mercancias (Decreto 34-96 del Congreso de la Republica
de Guatemala) para regular el mercado de valores y establecer un marco juridico para la

oferta pablica en bolsas de comercio de valores y mercancias, entre otros aspectos.

Finalmente, el Decreto 49-2008 del Congreso de la Republica de Guatemala reformo la
Ley del Mercado de Valores y Mercancias, incorporando la desmaterializacién de los titulos
de crédito y permitiendo la creaciéon de valores mediante anotaciones en cuenta, lo cual

representd un cambio significativo en la regulacion de los titulos de crédito en Guatemala.

Esta reforma, en el Decreto 49-2008, a la Ley del Mercado de Valores y Merca}ncias marcé
un hito importante en la evolucidn de la regulacion de los titulos de crédito en Guatemala.
En particular, la reforma introdujo la posibilidad de crear y emitir titulos mediante
anotaciones en cuenta, lo cual modernizé significativamente las practicas relacionadas con

los titulos de crédito en el pais.

Bajo esta reforma, la definicion de valores se amplié6 para abarcar una variedad de
documentos y certificados que representan derechos de propiedad, otros derechos reales,
derechos de crédito u otros derechos personales o de participacion. Esta inclusion refleja

la adaptacion de las regulaciones guatemaltecas a los avances tecnolégicos y financieros
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existentes, permitiendo con ello una mayor flexibilidad en la emision y gestion de ti

crédito.

“La introduccion de la anotaciéon en cuenta como método para crear y negociar titulos de
crédito representé un paso importante hacia la desmaterializacion de estos documentos.
Esto significa que los titulos fisicos tradicionales ya no son necesarios, lo que simplifica las
transacciones y reduce la burocracia asociada con la emisién y transferencia de titulos.
Esta medida tiene relacién con las tendencias globales hacia la digitalizacién y la eficiencia

en los mercados financieros”.?

En resumen, la evolucidn de la regulacién de los titulos de crédito en Guatemala ha sido
un proceso continuo, marcado por la adaptacion a las necesidades cambiantes de la
sociedad y las innovaciones financieras. Ello, ha sucedido desde los primeros titulos
utilizados en sociedades primitivas hasta la introduccion de la anotaciéon en cuenta en la
legislacion mas reciente. Guatemala ha buscado modernizar su marco legal para promover
un mercado de valores y titulos de crédito eficiente y transparente en beneficio de su

economia y sus participantes.
1.1. Concepto de titulo de crédito

Se mencionan diversas definiciones de titulos de crédito. Los titulos de crédito son

documentos que conceden al portador legitimo el derecho de ejercer contra el deudor y

2 Duque Dominguez, Jorge Fernando. Anotaciones comerciales. Pag. 66.
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un documento que autoriza al portador legitimo a ejercer contra el deudor y transferir el

derecho literal y autbnomo expresado en él. Los mismos son documentos que incorporan
un derecho literal y autdbnomo que puede ser ejercido por el portador legitimo contra el

deudor en la fecha de vencimiento.

Otra definicion presentada es que los titulos de crédito son documentos necesarios para el
gjercicio y la transferencia de los derechos subjetivos que contienen, los cuales son de
naturaleza literal y auténoma. Se afirma que un titulo de crédito es un documento que
cumple con requisitos formales especificos y sigue una ley particular de circulacion. Este
documento incorpora el derecho del Iegftimo poseedor a recibir una cantidad de dinero o

‘mercancias.

Asimismo, se plantea que un titulo de crédito es un documento escrito y firmado, con
caracteristicas nominativas, a la orden o al portador, que contiene una promesa unilateral
de pago de una suma de dinero o una cantidad de mercancia en una fecha determinada o
determinable, ola consignacion de mercancias o titulos especificos, y que socialmente se

reconoce como destinado a la circulacion.

Estas definiciones enfatizan la importancia del documento como elemento fundamental
para atribuir el derecho. Sin embargo, surge una controversia en relacion a determinar si
la definicion de los titulos de crédito podria excluir aquelios que no incorporan

necesariamente un derecho de crédito, pero que, debido a su forma de creacién y
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cumplimiento con los elementos requeridos, también son considerados titulos de

como podria ser una carta de porte.

Ademas, se hace referencia a la legislacién guatemalteca, que proporciona una definicion
legal de los titulos de crédito en el Cédigo de Comercio de Guatemala en el Articulo 385,
que establece que son documentos que incorporan un derecho literal y auténomo, cuyo

ejercicio o transferencia es imposible independientemente del titulo.

“Los titulos de crédito se caracterizan por ser documentos que acreditan la propiedad de
un derecho literal y autbnomo, el cual debe ser ejercido por el portador legitimo, cumpliendo

con todos los requisitos legales y dentro de un plazo determinado”.?

1.2. Elementos de los titulos de crédito

En la doctrina, es posible identificar una serie de elementos distintivos que caracterizan a
los titulos de crédito, cada uno de los cuales desempefia un papel fundamental en su

naturaleza y funcionamiento:

a) Formalismo: la formalidad en la redaccion y estructura de los titulos de crédito es un
aspecto de importancia, ya que no solo sienta las bases para el surgimiento del
negocio juridico, sino que también asegura su eficacia en el ambito legal y comercial.

En este sentido, un titulo de crédito debe incluir elementos generales compartidos

3 Girdn Tena, Paula Maria. Los titulos de crédito. Pag. 90.
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por todos los titulos, asi como elementos especificos que varian segin el t
titulo en cuestion. ElI Cédigo de Comercio de Guatemala, en su Articulo 3
establece requisitos generales que abarcan aspectos como el nombre del titulo, la
fecha y lugar de creacion, los derechos incorporados, el lugar y fecha de

cumplimiento o ejercicio de dichos derechos, asi como la firma del creador del titulo.

Legitimidad: la legitimidad es un principio esencial que establece que cualquier
individuo en posesion de un titulo de crédito tiene el derecho legitimo de ejercer el
derecho que dicho titulo representa, incluso si no es el titular legal de ese derecho.
Ademas, implica que el que esté obligado por los términos del derecho consignado
en el titulo esta obligado a cumplir con dicha obligacién cuando se le presente el
documento de manera adecuada. La legitimacion no solo se basa en la posesion
del titulo, sino que también requiere que el documento se haya adquirido de acuerdo

con la ley de circulacion especifica que rige ese tipo de titulo.

Incorporacion: la incorporacién es un principio fundamental que establece que el
derecho representado en un titulo de crédito esta intrinsecamente ligado al propio

documento.

Por lo tanto, al transferir el titulo, se transfiere automaticamente el derecho contenido
en él. El ejercicio de ese derecho esta condicionado a la presentacion del titulo fisico.
En ofras palabras, no es posible ejercer el derecho sin exhibir el titulo

correspondiente.
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Literalidad: la literalidad es un principio que subraya que los derechos y oblig
asociados con un titulo de crédito se derivan exclusivamente del texto escrito en
propio documento. El contenido literal del titulo define la extension y las modalidades
de los derechos y obligaciones del poseedor. Ademas, impide que el deudor se
oponga al cumplimiento del titulo dando a conocer las razones o excepciones que

no estén expresamente consignadas en el documento.

Autonomia: la autonomia es un principio que destaca que el derecho contenido en
un titulo de crédito es independiente de cualquier relacion juridica existente. Cada
persona que adquiere un titulo de crédito adquiere un derecho propio y no esta
vinculada al derecho o la obligacion de los poseedores anteriores. Esta autonomia

se manifiesta tanto desde una perspectiva activa como pasiva.

Materialidad: la materialidad es una caracteristica esencial de los titulos de crédito,
ya que se consideran bienes muebles debido a su forma tangible y fisica como

documentos escritos en papel.

Circulacién: fa circulacion es un elemento central en la vida econémica de los titulos
de crédito. Se encuentran disefiados especificamente para circular, es decir, para
transferirse de una peréona a otra en el curso de las transacciones comerciales. El
emisor del titulo establece ia léy de circulacién que puede ser nominativa, a la orden
o al portador. Cualquier cambio en la forma de circulacién requerira el

consentimiento del emisor o una disposicién legal en contrario, como se establece
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en el Articulo 392 del Cédigo de Comercio de Guatemala. Los titulos no
circulan mediante endoso y entrega del documento, mientras que los titulos a la
orden también circulan de la misma manera y los titulos al portador circulan

simplemente mediante la entrega efectiva del titulo.

Estos elementos, en conjunto, conforman la estructura y la esencia de los titulos de crédito,
lo que los convierte en instrumentos legales y comerciales fundamentales en las

transacciones econdmicas.

1.3. Clasificacion

La clasificacion legal de los titulos de crédito, segtin el Codigo de Comercio de Guatemala,

distingue tres formas:

Titulos nominativos: estos titulos se emiten a favor de una persona especifica, cuyo
nombre aparece tanto en el texto del documento como en el registro del emisor. Pueden
transmitirse mediante endoso e inscripcion en el registro. Ningin acto relacionado con
estos titulos tendra efecto contra el emisor o terceros si no se registra en el titulo y en el
Registro. La transferencia de estos titulos solo es posible mediante el nombramiento oficial

del nuevo propietario en los registros del emisor.

Titulos al portador: estos documentos no-se emiten a favor de una persona especifica,

incluso si no contienen la clausula "al portador”, y se transfieren mediante la simple entrega.
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es necesario mencionar el nombre del tenedor. Solo se requiere la presentacion legitima

del titulo. En este caso, el librador no sabe quién se obliga, ya que cualquier persona que
adquiera legitimamente el titulo puede hacerlo efectivo en la fecha de vencimiento. Esto

permite una circulacién eficiente en el ambito comercial” 4

Titulos a la orden: estos documentos establecen un derecho mediante la designacion de
un beneficiario especifico y transmiten ese derecho mediante el endoso. La propiedad se
confiere al titular mediante la entrega del titulo. El endoso puede realizarse en propiedad,

por procuracion o en garantia, y debe estar contenido en el documento.

Esta clasificacion se basa en caracteristicas y particularidades de los titulos de crédito que
la doctrina y los estudiosos del derecho han convenido en clasificar los titulos de crédito

de la siguiente manera:

Por el caracter del creador o emisor: pueden ser plblicos, emitidos por el Estado o una
entidad auténoma con aval del poder publico, o privados, emitidos por cualquier persona

fisica o moral.

Por la forma de su creacién: pueden ser singulares, emitidos en una operacién especifica
frente a una persona concreta, o seriales, emitidos en una operacién compleja frente a

multiples personas.

4 Albi Ibafiez, Emilio. Los titulos valores y los principios cooperativos. Pag. 104.
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causante, o abstractos, independientes de ese negocio.

Por la ley que los rige: los titulos tipicos o nominativos designan a una persona especifica
y requieren endoso, entrega y registro en el emisor. Los titulos atipicos o innominados no

estan expresamente reglamentados por la ley.

Por el derecho incorporado: pueden ser personales o corporativos, que otorgan
membresia, u obligacionales, que le proporcionan el derecho al crédito. También pueden

ser reales, que otorgan derechos reales sobre la mercancia amparada.

Por la sustantividad del documento: algunos titulos son principales, su valor se satisface
con el propio titulo, mientras que otros son accesorios y dependen del titulo del que forman

parte.

Por la funcién econémica: algunos titulos son especulativos, con rendimientos variables
segun los resultados financieros del emisor, mientras que otros son de inversién, con

rendimientos fijos sujetos a regulacion gubernamental.

1.4. Naturaleza juridica

El Articulo 385 del Cédigo de Comercio de Guatemala confiere a los titulos de crédito la

condicion de bienes muebles, lo que les permite ser trasladados de un lugar a otro sin sufrir
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de ser transferidos, negociados y comerciados, lo que no solo fomenta el comercio a nivel
nacional, sino que también facilita las transacciones a nivel internacional debido a la
simplicidad con la que estos documentos pueden emitirse. Los titulos de crédito se
convierten asi en una herramienta esencial, y a medida que la sociedad y la tecnologia
avanzan, surgen nuevas formas de transaccion. Por lo tanto, la cualidad de bienes muebles

que poseen los titulos de crédito cobra una gran relevancia.

1.5. Relacion entre titulos valores y titulos de crédito

“Los titulos de crédito pueden ser descritos como documentos que incorporan un derecho
literal y autébnomo, cuyo ejercicio o transferencia es inseparable del propio titulo. Por otro
lado, el termino "valores" se refiere a papeles, titulos o certificados, acciones, asi como a
titulos de crédito comunes o inusuales, que incorporan o representan diversos tipos de
derechos reales, derechos de crédito u otros derechos personales o patrimoniales segun

las circunstancias”.®

Es importante destacar que tanto los titulos valores como los titulos de crédito comparten
similitudes y presentan diferencias notables. La legislacion guatemalteca ha optado por
utilizar la denominacion de "titulos de crédito", es una elecciéon que se origina en las

Escuelas Alemana e ltaliana.

5 Ibid. Pag. 115.
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Liebe en 1848 introdujo el principio de formalidad en el derecho cambiario y los

fundamentales principios de literalidad y abstraccién, que caracterizan a las obligaciones

cambiarias.

Por otro lado, la doctrina italiana promovié la denominacion de "titulos de crédito". Un titulo
de credito es un documento necesario para ejercer un derecho literal y autdnomo
expresado en el mismo. Este derecho es literal ya que su existencia se rige por el contenido
del documento, y es autdbnomo porque el poseedor de buena fe ejerce un derecho
independiente que no puede ser afectado por relaciones previas entre poseedores
anteriores y el deudor. Ademas, el titulo es el documento esencial para ejercer dicho

derecho, y cualquier modificacion en sus efectos debe ser registrada en el mismo.

“La denominacion "titulo valor" abarca una amplia variedad de titulos en esta categoria
juridica, incluyendo aquellos representativos de crédito, mercancias e incluso
participaciones. Por otro lado, la expresién "titulo de crédito” se limita a titulos que

representan un derecho de crédito especifico”.®

Es importante destacar que la tendencia en las legislaciones de América Latina se inclina
hacia la denominacion de "titulos valores", como se observa en paises como El Salvador,

Honduras, Nicaragua, Costa Rica y Colombia.

& Calvo Ortega, Ramiro Alejandro. Fundamentos de derecho mercantil. Pag. 100.
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Una caracteristica esencial de los titulos de crédito es su materialidad. Esto es

debido a que la nocion fundamental de un titulo de crédito implica que es un bien mueble,
es decir, un documento tangible que se puede transferir y transportar mediante
documentos escritos. Sin embargo, debido a la evolucion constante del derecho mercantil
y cambiario, se ha explorado la posibilidad de representar los titulos de crédito a través de
plataformas electrénicas u otros medios, como la anotacién en cuenta, siendo necesario el
estudio de la diferencia entre los titulos valores y los titulos de crédito, asi como en su

desarrollo en la legislacién guatemalteca.
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2. Los titulos de crédito como titulos valores en la legislacion guatemalteca

La legislacion guatemalteca ha seguido la doctrina de la Escuela ltaliana desde sus
primeros pasos en la codificacién mercantil. Segun esta doctrina, los documentos que
incorporan derechos de crédito o derechos reales deben ser denominados "titulos de
credito”. Esta denominacién se ha mantenido constante en el Cédigo de Comercio de
Guatemala y otras leyes mercantiles especificas del pais. En consecuencia, la tendencia
en las leyes mercantiles guatemaltecas ha sido la de emplear exclusivamente la

denominacion "titulos de crédito".

“Por otro lado, en la doctrina alemana se utiliza la denominacion "titulo valor", ya que esta
categoria engloba no solo los titulos de crédito, sino también una amplia gama de valores
qyue pueden ser de naturaleza real, crediticia, tangible o intangible. El concepto de "titulos
valores" es mas amplio y abarca diversas operaciones comerciales y bursatiles que se

realizan cotidianamente”.”

Este concepto mas amplio de "titulos valores" comenzé a desarrollarse en Guatemala
gracias a una reforma juridica en la Ley de Mercado de Valores y Mercancias. En esta
reforma se establecié una definicion de valores que incluye, entre otros, a los propios titulos

de crédito. La definicion sefiala que los valores son "documentos, titulos o certificados,

7 Ballestero Alvarez, Rodrigo Eugenio. Régimen mercantil. Pag. 89.
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de derechos. Estos valores pueden crearse, emitirse y negociarse mediante anotaciones

en cuenta.

En consecuencia, se consideraran "titulos valores” incluso a los titulos de crédito, siempre
y cuando estos ultimos se reflejen como anotaciones en cuenta. Esto ha llevado a la
conclusion de que los términos "titulos valores" y "titulos de crédito” no son sinénimos ni
equivalentes entre si. Cada uno de estos conceptos conserva su propia naturaleza y
caracteristicas. Sin embargo, cuando los titulos de crédito quedan registrados como
anotaciones en cuenta, se establece una relacién estrecha entre ambos y se regulan bajo

el derecho cambiario.

En resumen, la legislaciéon guatemalteca ha optado por mantener la distincion entre "titulos
de crédito" y "titulos valores", a menos que los primeros se conviertan en anotaciones en
cuenta, momento en el cual ambas categorias guardan una relacion especifica regulada
por el derecho cambiario. Esta diferenciacion permite abordar cada tipo de instrumento de

forma individual e independiente dentro del marco legal guatemalteco.

2.1. Distincion entre titulos de crédito y titulos valores segiin sus caracteristicas

Las caracteristicas de los titulos de crédito son elementos distintivos que otorgan una
personalidad cambiaria a estos documentos, permitiendo su diferenciacion de otros

documentos de caracter juridico. A continuacion, se detallan estas caracteristicas:
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especial de los titulos de crédito. Estos cumplen funciones tanto constitutivas como

dispositivas respecto del derecho cartular. El titulo de crédito es un documento
constitutivo, ya que contiene el derecho cartular y su posesion es esencial para
ejercer dicho derecho. Esto significa que el legitimo poseedor debe tener

fisicamente el titulo para llevar a cabo la emisién o negociacion del mismo.

Legalidad: la caracteristica de legalidad se basa en la obligacion de que todos los
titulos de crédito cumplan con los requisitos establecidos por la ley para adquirir

validez juridica y producir los efectos legales correspondientes.

Abstraccion: segln la doctrina cambiaria, el titulo de crédito no se sustrae a la regla
general sobre los contratos. Aunque el titulo esté vinculado a una forma solemne y
contenga el derecho de crédito, esta influenciado por el contrato causal en las
relaciones entre el librador o deudor y el beneficiario. Aunque no mencione la causa,
esta puede influir en la accién cambiaria entre ellos. En otras palabras, el titulo de

crédito es independiente y funciona incluso si se separa de la relacién causal.

En contraste, los titulos valores, si bien comparten ailgunas caracteristicas con los titulos

de crédito, presentan diferencias significativas y afiaden nuevas caracteristicas:

a)

No necesariedad: en el caso de los titulos valores, esta caracteristica no es dtil, ya

que el titulo valor puede existir en formato electrénico. En otras palabras, el titular
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derecho que este incorpora. Esto marca una diferencia sustancial entre los titulos

de valores desmaterializados y los titulos de crédito en formato papel.

b) Tecnologia: los titulos valores hacen uso de herramientas tecnolégicas tanto para
su almacenamiento como para su circulacion. Pueden existir en formato electrénico
y circular por medios digitales, lo cual esta vinculado a la caracteristica de la
desmaterializacion. Por el contrario, los titulos de crédito deben constar en papel

para poder ejercer los derechos que incorporan.

c) Elevada practicidad: “Los titulos valores son alin méas agiles que los titulos de crédito
tradicionales, ya que su circulacion electronica permite transferir los derechos de un
titulo de una jurisdiccion a otra con solo un clic. Los titulos de crédito en papel, en

cambio, requieren la firma y el endoso manuscrito para circular y trasladarse”.8

d) Sostenibilidad: los titulos valores en formato electrénico promueven la sostenibilidad
al reducir la necesidad de papel y otros recursos materiales. Esto facilita la
realizacion de operaciones comerciales y bursatiles sostenibles desde una

perspectiva ambiental.

Estas caracteristicas esenciales diferencian los titulos de crédito de los titulos valores.

Aunque ambos tienen como objetivo facilitar las transacciones comerciales y bursatiles, los

8 Crespo Galvez, Luis Eresto. Alternativas de derecho mercantil. Pag. 80.
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incluso a los titulos de crédito, siempre que estos Ultimos se registren como anotaciones

en cuenta, es decir, en formato desmaterializado.

2.2, Marco legal

El proceso legislativo en los mercados bursétiles de paises desarrollados esta
estrechamente ligado al surgimiento de nuevas tecnologias y a la necesidad de abordar
los desafios que surgen como resultado de estos avances. A medida que los mercados
financieros globales emiten una cantidad cada vez mayor de titulos, las leyes deben
evolucionar para regular estos procesos de manera efectiva y proporcionar una sélida

proteccion legal que mejore su utilizacion.

Si bien la normativa que regula los titulos valores y los titulos de crédito suele ser escasa
en términos generales, se puede encontrar un enfoque inicial en este tema en la
Constitucion Politica de la Republica de Guatemala. En su Articulo 39, la Constitucion
establece que se garantiza el derecho a ia propiedad privada como un derecho inherente
a la persona humana. Esto significa que cualquier individuo tiene el derecho de disponer

libremente de sus bienes de acuerdo con la ley.

El Estado, al garantizar el ejercicio del derecho a la propiedad privada, crea las condiciones

que permiten a los propietarios utilizar y disfrutar de sus bienes. Esto no solo promueve el
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todos los guatemaltecos. En este contexto, cualquier persona tiene la libertad de adquirir y

poseer distintos tipos de valores, asi como la opcién de participar en la creacion, emisién

0 negociacion de estos valores, ya sea en formato electrénico o en papel.

Ademas, el Articulo 119, literal k, de la Constitucion Politica de la Repulblica de Guatemala
establece como una obligacion fundamental del Estado la proteccion de la formacion de
capital, el ahorro y la inversion. Esto respalda a los diversos sectores publicos y privados,
tanto dentro como fuera del mercado bursatil, al proporcionar un marco legal sélido para la
negociacion de diversos titulos de crédito y valores en sus diversas formas, ya sea en
formato fisico o electronico. El fundamento constitucional no limita el ejercicio de estos
derechos a un tipo de soporte en particular, ya qué su principal objetivo es garantizar el
ejercicio de los derechos fundamentales en todas sus manifestaciones y modalidades. En
resumen, constitucionalmente se brinda un respaldo legal sélido para la negociacion de

titulos de crédito y valores, independientemente de su forma de soporte.

Cédigo de Comercio de Guatemala, Decreto 2-70 del Congreso de la Republica de
Guatemala: el Cédigo de Comercio de Guatemala regula especificamente los titulos de
crédito, definiéndolos como documentos que incorporan derechos literales y auténomos,
cuyo ejercicio o transferencia no es posible sin el titulo. También les otorga la cualidad de
bienes muebles y establece caracteristicas clave como la literalidad, autonomia y la
incorporacién. Esto ha llevado a que estos documentos se conozcan como "titulos de

crédito,"” marcando la diferencia con los "titulos valores."
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Guatemala: la regulacién de los titulos valores y su representacion en anotacion en cuenta
| se encuentra en la Ley de Mercado de Valores y Mercancias, Decreto 34-96 del Congreso
de la Republica de Guatemala. La misma, define los valores como documentos que
incorporan o representan derechos de propiedad, otros derechos reales, de crédito u otros
derechos personales o de participacion. Ademas, establece que estos deben crearse
mediante asientos en los libros de contabilidad del emisor, respaldados por un instrumento

legal.

Reforma a la Ley de Mercado de Valores y Mercancias, Decreto 49-2008 del Congreso de
la Republica de Guatemala: la reforma a esta ley, mediante el Decreto 49-2008, ampli6 la
definicion de valores al permitir su creacién, emisién y negociacion mediante anotaciones
en cuenta, lo que posibilita su desmaterializacion y representacion electronica. Esto marca
una diferencia sustancial, ya que Ioé titulos valores pueden ahora existir en formato

electronico en lugar de papel, lo cual es una respuesta a la evolucion tecnolégica.

Reconocimiento de los titulos de crédito como titulos valores: en la economia moderna, los
titulos valores desempefian un papelb esencial al facilitar transacciones de derechos
representados electrénicamente. Aunque los titulos de crédito permiten llevar a cabo
transacciones que sean rapidas, no lo hacen de la misma manera que los titulos valores
desmaterializados. La ley guatemalteca reconoce claramente que los titulos de crédito
pueden ser considerados titulos valores, pero no todos los titulos de crédito entran en esta

categoria.
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valores y regulando elementos que no se encuentran en los titulos de crédito.

En un mundo cada vez mas digital, donde la tecnologia transforma nuestras actividades
diarias, los titulos valores también han evolucionado hacia la desmaterializacién. Esto
implica la conversidén de documentos fisicos en archivos digitales, eliminando la necesidad
de documentos fisicos para respaldar la propiedad de activos financieros. Esta
transformacion tiene beneficios significativos para emisores e inversores, incluida la
reduccion de costos, la agilizacion de transacciones y una mayor facilidad de negociacién

en los mercados financieros.

2.3. Reconocimiento de los titulos de crédito como titulos valores

“Los titulos valores son en la practica de la economia moderna un pilar fundamental, ya
que son documentos representativos por medio de los cuales es mas sencillo realizar
transacciones sobre los derechos que representan. Esto derivado del elemento de la
desmaterializacién, en la cual, los titulos en mencién no constan en soporte papel, sino

que, en soporte electrénico”.®

Por su parte, los titulos de créditos son documentos que, si bien permiten las transacciones

de forma agil y rapida, no lo hacen de la forma en la que se puede realizar mediante los

® Giron. Op. Cit. Pag. 150.
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titulos valores desmaterializados. Por lo mismo, la ley regula que los titulos valores
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abarcar a los titulos de crédito, pero no todo titulo de crédito es un titulo valor.

La Ley de Mercado de Valores y Mercancias, Decreto 49-2008 incorpora que los titulos
valores pueden ser titulos de créditos, siendo los titulos de crédito una representacion de
los titulos valores. Es asi como la legislacion guatemalteca otorga este reconocimiento
practico e individualizado que permite ampliar la definicién legal de los titulos valores,

incorporando asi mas elementos que no se encuentran regulados en Ios titulos de crédito.

En el mundo actual, cada vez mas nos encontramos inmersos en una era digital, donde la
tecnologia avanza a pasos grandes y transforma la manera en que realizamos nuestras
-actividades diarias. En este escenario, los titulos valores no han sido ajenos a dichos
cambios, y es por ello por lo que debe desarrollarse el tema del ambito empresarial y
financiero; lo cual implica un proceso de convertir los documentos fisicos en archivos
digitales, eliminando asi la necesidad de contar con documentos fisicos que respalden la

propiedad del activo financiero.
Esto conlleva numerosos beneficios tanto para los emisores como para los inversores, ya

que reduce los costos adicionados a la emisién y custodia de los titulos, agiliza las

transacciones y facilita su negociacion en los mercados financieros.
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CAPITULO Il

3. Desmaterializacion de los titulos valores

“En el ambito de las relaciones comerciales entre comerciantes, la simplicidad, facilidad de
transmision y ejecucién son esenciales. Los documentos escritos no lograban satisfacer
plenamente estas necesidades, lo que llevd a una reevaluacién de las relaciones
comerciales en linea con las tendencias modernas y la accesibilidad. La cualidad inherente
de los titulos valores es su capacidad de ser transmitidos, ya sea en formato papel o

mediante anotaciones en cuenta”.'?

La desmaterializacion, en este contexto, implica la eliminacion de los certificados o
documentos fisicos que representan la propiedad de los valores. En su lugar, estos valores
existen Unicamente como registros contables electrénicos. Esto significa abandonar la

necesidad de documentos fisicos y la posesion fisica del titulo por parte de un propietario.

La doctrina latinoamericana hé definido la desmaterializacidon como la eliminacion fisica de
los titulos, con los derechos de los titulares registrados en la memoria de un ordenador
electrénico. Esto transforma aspectos> cruciales, como lo es la eliminacion fisica de los
propios titulos y la gestién eficiente a través de sistemas informaticos con los debidos
controles y medidas de seguridad para la tranquilidad de inversores, empresas y bolsas de

valores.

'® Font Galvan, Ignacio. Problemas comerciales. Pag. 81.
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requerido para la creacion y negociacion de los titulos. Implica una separacién entre ios

derechos y el soporte papel, una relacion que esta siendo cada vez mas influenciada por
las tendencias tecnolégicas actuales. Estas tendencias estan en constante crecimiento, lo

que demuestra que tanto la sociedad como el derecho evolucionan con el tiempo.
3.1. Antecedentes de la desmaterializacion

“El origen directo de la desmaterializacion se identifica en los sistemas de deposito y
liquidacion de operaciones sin movimiento de titulos, cuyo inicio se remonta a 1937 en
Alemania. Sin embargo, esta evolucion se vio acompafada de preocupaciones
relacionadas con la inequidad, la falta de seguridad y la incertidumbre que experimentaban

los clientes, lo que finalmente desencadené crisis financieras”. !

En Estados Unidos, a mediados de la década de 1960, los valores del Tesoro se
representaban mediante documentos fisicos. No obstante, los riesgos y la falta de
seguridad asociados con su posesion y transferencia generaban conflictos entre sus

titulares:

Como respuesta a esta problematica, la Reserva Federal optdé por transformar estos
valores en anotaciones en cuenta. Esta medida no solo aumenté la seguridad, sino que

tambien preservé la liquidez y redujo los costos.

" Ibid. Pag. 121.
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que aproveché los avances tecnologicos y se respaldé en una teoria juridica para
garantizar seguridad y certeza. En este sistema, el Banco de Espafia asumio la
responsabilidad de llevar un registro, y las anotaciones en cuenta se utilizaron

exclusivamente para instrumentos de deuda publica.

En Guatemala, la adopcién de la desmaterializacion se produjo més tarde, con la creacion
de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias en 1996, que regulé la cuestion de los

titulos valores y su representacion a través de la anotaciéon en cuenta.’

El crecimiento y la expansién de los mercados de valores han llevado a una transformacién
significativa, donde el papel ya no se considera el medio 6ptimo para la transmisién de

derechos y créditos.

La seguridad y la certeza para los titulares se han vuelto cada vez mas importante,
‘impulsando la implementacion de nuevas tecnologias que agilizan y mejoran la eficiencia

del gjercicio de estos derechos.

Estos sistemas no solo son adoptados p\of el Estado, como se evidencia en’ los
antecedentes histéricos de la desmaterializacién, sino que también son ampliamente
utilizados por particulares. El sector privado impulsa activamente estas innovadoras
propuestas que facilitan las transacciones, tanto en el mercado bursatii como en el

extrabursatil.
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El mercado bursétil guatemalteco se centra en la negociacion de valores de deuda,\é%’&‘ y
titulos y bonos emitidos por el Estado o empresas privadas en busca de financiamiento.
Estos instrumentos son adquiridos por inversores con el propésito de generar rendimientos
financieros. La desmaterializacién emerge como una alternativa integral para agilizar los.
procesos y fortalecer la economia nacional, especialmente en un contexto en el que se

plantean inquietudes relacionadas con la falta del papel.

El crecimiento exponencial de las diversas economias individuales en el ambito global ha
conducido a la globalizacion de los mercados, generando un aumento no solo en el

comercio internacional, sino también en la modernizacion de las instituciones econémicas.
3.2. El elemento de la materialidad y el proceso de la desmaterializacion

La representacién de valores mediante anotaciones en cuenta se origina como resultado
de Ia evolucién de los titulos valores en las tltimas décadas, marcando una clara tendencia
hacia su desmaterializacion. Histéricamente, la nocién convencional de los titulos valores
siempre ha estado asociada a la idea de un documento tangible, fisico y palpable. En esta
perspectiva tradicional, los titulos valores, como documentos, implican que la posesion del

escrito equivale a la titularidad de un derecho incorporado en él.

Sin embargo, es relevante destacar que la telecomunicacion y los avances tecnoldgicos
han generado una transformacion significativa en el funcionamiento de los titulos de

crédito. Ademas, los derechos que un titulo puede representar pueden ser transferidos por
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cualquier medio de transmisién comercial reconocido por la ley. En la actuali
transacciones, pagos y transferencias electronicas pueden llevarse a cabo en cuestion de
segundos, gracias a la digitalizacion de los titulos de crédito. En este sentido, la
desmaterializacion implica la separacion del derecho del soporte fisico, requiriendo solo
una anotacion electronica para garantizar la autenticidad del titulo. En otras palabras, se

abandona la utilizacion del papel en favor de un soporte electrénico.

“La desmaterializacion, segun la doctrina latinoamericana, se define como la eliminacién
fisica de los titulos, mientras que los derechos de los titulares subsisten en la memoria de
un ordenador electrénico. Esta transformacion afecta aspectos significativos, incluyendo la
eliminacion fisica de los propios titulos y la administracion eficiente a través de ordenadores
electronicos, con controles y medidas de seguridad necesarios para la confianza de los

inversionistas, empresas y bolsas de valores”.'2

Es importante destacar que la materialidad no se ve completamente eliminada, ya que el
documento continGa existiendo y representando derechos, pero su proceso de creacion,

integracion, negociacion y circulacion se redefine en un entorno digital.

El propésito principal de esta transformacion es facilitar la circulacion de valores, agilizar la
transmision de datos y reducir costos innecesarios, ademas de simplificar la negociacién y
fortalecer la seguridad. En cuanto a los tipos de desmaterializacion, se pueden clasificar

en cinco niveles distintos:

'2 Hernandez Benavente, Maria Agustina. El derecho comercial. Pag. 60.
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b)

d)

3.3.

Desmaterializacion total obligatoria: en esta categoria, el titulo desapare %“ép

completo y de manera definitiva, siendo reemplazado por la anotacion en cuenta.

Desmaterializacion total facultativa: en este nivel, la desmaterializacién se realiza de
forma parcial, y el poseedor del titulo tiene la opcion de elegir entre un régimen de

administracion centralizada o conservada.

Desmaterializacion de la circulacion: en este caso, el titulo sigue existiendo
fisicamente, conservando su forma tangible, pero las transmisiones posteriores del

mismo no requieren la entrega fisica del documento.

Inscripcién fiduciaria de titulos ante un ente central: esta clasificacion se refiere a
que la circulacion de los titulos valores se limita exclusivamente a su registro

mediante anotaciones en cuenta.
La accion en sentido Unico: esta categorizacion representa el nivel mas elevado de
desmaterializacion, ya que el titulo accionario se reemplaza por completo para

constituir un titulo valor.

La desmaterializacion én la legislacién guatemalteca

En la legislacion guatemalteca, la desmaterializacion no implica la extincién de los titulos

valores en formato papel, sino su transicién hacia una sociedad que cada vez utiliza la
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actual de la sociedad hacia la digitalizacién, con el objetivo de aumentar la eficiencia y

efectividad de la tecnologia.

El desarrollo de la desmaterializacién en Guatemala se hizo posible gracias a la Ley del
Mercado de Valores y Mercancias, que regula la anotacién en cuenta y abre la posibilidad
de dejar de depender del soporte papel en favor de un soporte electronico mediante
registros contables. Esta ley permite aprovechar el potencial de la desmaterializacién en el
mercado financiero del pais, lo que representa no solo un avance econémico y tecnoldgico,
sino también la capacidad de competir a nivel mundial con otros mercados que han

adoptado la desmaterializacion.

La regulacién de los titulos valores es fundamental, ya que desempefian un papel esencial
en la circulacién del crédito en la economia moderna y en el sistema financiero. La realidad
econdmica actual demanda mecanismos que se adapten a las tecnologias disponibles en
el mundb actual. La modernizacion de las instituciones de crédito ha llevado a la
desmaterializaciéh, que implica la incorporacién de medios digitales y electrénicos para la
creacion y circulacion de los titulos valores representados mediante anotacién en cuenta,
abandonando asi el soporte papel en favor del soporte electrénico como principal medio

de emision de titulos.

La base legal para esta transicién se encuentra en el Articulo 2 literal “a” de la Ley de

Mercado de Valores y Mercancias, que define los valores y establece que pueden ser
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creados, emitidos y negociados mediante anotaciones en cuenta. Ademas, el Arti
) . . irgypn O
de la misma ley establece que los valores representados mediante anotaciones en cuen
se crean a través de registros contables en los libros de contabilidad del emisor, basandose

en el instrumento legal de emision.

La regulacion de los titulos valores también abarca el Reglamento del Registro del Mercado
de Valores y Mercancias, que establece el procedimiento para la colocacion de valores
representados mediante anotaciones en cuenta en el mercado extrabursatil. Asimismo, el
Reglamento para la Emisién e Inscripcion de los Valores Representados por medio de la
Anotacion en Cuenta tiene como objetivo regular los aspectos relacionados con la
actuacion de Central de Valores Nacional, S.A. (CVN) como registro consignatario de

valores representados mediante anotaciones en cuenta.

Este sistema se compone de tres registros: el Registro Auxiliar del Emisor, el Registro
Especifico de Anotaciones en Cuenta, que es gestionado por los Agentes de Bolsa, y el
Registro General de Anotaciones en Cuenta, que es administrado por la Central de Valores

Nacionales.
3.4. La anotacion en cuenta como mecanismo de desmaterializaciéon

“Los titulos valores surgieron durante la Edad Media como una respuesta a la necesidad
de facilitar la circulacién de dichos instrumentos financieros. Sin embargo, esta solucién

inicial se convirti6 en un desafio fundamental a medida que las negociaciones bursatiles
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se masificaron a nivel internacional. Este aumento en la actividad bursatil gene
creciente demanda de métodos mas agiles para crear, transferir y negociar titulos valores,
una tarea que los soportes de papel no podian satisfacer adecuadamente debido a las

crecientes expectativas de la sociedad”.'®

La anotacion en cuenta surgié como una forma de representar los valores en registros
contables especializados, generalmente de naturaleza informatica. Su implementacién
llevo a la desaparicion de los titulos fisicos, que fueron reemplazados por la anotacion de
referencias en la cuenta d_e valores de su titular. Este sistema de representacion a través
de anotaciones en cuenta ha facilitado significativamente y mejorado la seguridad de las

transacciones de titulos valores.

La anotacion en cuenta es una forma de representacion de valores en la cual estos no se
materializan en titulos fisicos, sino que se identifican mediante inscripciones en registros

contables especializados.

En este contexto, el propietario legal de un titulo fisico es tipicamente la persona que lo
posee fisicamente, mientras que en el caso de un valor representado mediante
anotaciones en cuenta, el propietario legal es la persona registrada en el correspondiente
registro contable. La anotacién en cuenta, por lo tahto, constituye una forma de
desmaterializacion de los titulos valores, basada en avances tecnoldgicos respaldados por

el derecho mercantil.

13 Vargas Martinez, Rudy Samuel. Valoracion de los titulos de crédito. Pag. 92.
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Adicionalmente, la anotacién en cuenta puede definirse como un conjunto de ope
financieras llevadas a cabo por una entidad financiera emisora a través de registros
contables electrénicos. Estos registros electronicos reemplazan la representacion fisica de

los titulos y se utilizan para registrar contablemente los valores en un formato electronico.

Para que la anotacion en cuenta pueda funcionar eficazmente, se requiere el desarrollo de
un sistema tecnologico que facilite la inscripcion y transmisién de derechos, agilizando asi
el proceso de compensacion. En este contexto, el Acuerdo gubernativo nimero 8-2017
define las anotaciones en cuenta como registros contables electrdnicos actualizados de

manera automatizada y en tiempo real por parte del emisor.

Cuando se emiten valores mediante anotaciones en cuenta, estos no se materializan en.
soporte fisico. En su lugar, los inversionistas reciben constancias de adquisicion que
legitiman sus derechos sobre los titulos valores. Estas constancias pueden ser emitidas
por el emisor, su agente de bolsa o la Central de Valores Nacional, si cuentan con la
autorizaciéon correspondiente. Es importante destacar que estas constancias no son
negociables y sirven para acreditar la titularidad de los valores representados mediante

anotaciones en cuenta.

El término "desmaterializacion” es ampliamente utilizado en el mercado bursatil y se refiere
a la eliminacién del soporte papel en la representacion de titulos valores. La anotacion en
cuenta es un componente clave de este proceso, ya que implica la creacion de registros

contables electronicos respaldados por la ley. Estos registros son utilizados para
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La desmaterializacion de los titulos valores a través de la anotacion en cuenta ha dado

lugar a varias caracteristicas distintivas. Estas incluyen la eliminacion de la impresion fisica
de los titulos valores, la facilidad de transferencia a través de registros contables, la
legitimacion mediante constancias emitidas al poseedor legitimo y la capacidad de

sustitucion o intercambio de valores debido a su fungibilidad.

En cuanto a los elementos personales involucrados en ia anotacién en cuenta, estos varian
segun el mercado en cuestion. Sin embargo, en términos generales, se pueden identificar

tres participantes clave:

a) Emisor: son entidades, ya sean publicas o privadas, que emiten valores de deuda o
capital para financiar sus actividades a través de una oferta pablica en el mercado

bursatil. El emisor respalda la inversion realizada en sus valores.

b)  Inversionista: tanto personas naturales como juridicas que destinan parte o la
totalidad de su capital para adquiﬁr titulos financieros con el objetivo de obtener

ganancias.

c) Agente: estas personas juridicas actlian como intermediarios entre los inversionistas

y el mercado de valores. Su funcién principal es facilitar las operaciones con valores,
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mercancias o contratos. Los agentes deben cumplir con requisitos espey

regulaciones establecidas por la ley y la Bolsa de Valores Nacional.

En Guatemala, los agentes deben seguir los requisitos estipulados en la Ley del Mercado
de Valores y Mercancias y las regulaciones de la Bolsa de Valores Nacional. Esto incluye
la constitucién como una sociedad anénima con acciones nominativas y la presentacion de
una serie de documentos, incluida una podliza de fianza que garantice sus

responsabilidades en el mercado extrabursatil de valores.

“Las actividades tipicas de los agentes de bolsa incluyen actuar como intermediarios en
operaciones con valores de oferta publica, recibir fondos para llevar a 'cabo operaciones
con valores, brindar asesoria en operaciones de valores, solicitar la inscripcion de una
oferta publica en nombre de los emisores, proporcionar servicios de custodia de valores y
administrar carteras de valores de terceros, entre otras actividades relacionadas con Ia

intermediacion en el mercado de valores”.’4

La Bolsa de Valores Nacional es la entidad encargada de mantener un registro completo
v.de los agentes de bolsa admitidos e inscritos. Este registro se actualiza para reflejar
cambios en la inscripcidon y otras circunstancias relacionadas con los agentes. El
Reglamento Interno de la Bolsa de Valores Nacional establece los requisitos especificos

que deben cumplir aquellos que deseen inscribirse como agentes de bolsa, lo cual es un

14 Polo Moreno, Lucia Analy. Actos mercantiles en el marco de desarrollo econémico. Pag. 100.
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proceso separado de la regulacion proporcionada por la Ley del Mercado de \

Mercancias.

Los solicitantes que deseen convertirse en agentes de bolsa deben presentar una serie de
documentos, incluida una solicitud, documentos constitutivos, referencias bancarias,
estados financieros auditados y otros requisitos establecidos por la bolsa. Ademas, deben
proporcionar informacién detallada sobre la estructura y los antecedentes segln lo

establecido en el Reglamento Interno de la Bolsa de Valores Nacional:

Una vez que se reciba la solicitud y‘ los documentos correspondientes, el Consejo de Ia
Bolsa de Valores Nacional procedera a evaluar al solicitante en cuanto a sus conocimientos
en areas cruciales, como contabilidad, derecho comercial y legislacion y practicas
bursatiles. Este proceso de evaluaciéon se llevara a cabo mediante la participacion de

personas idéneas seleccionadas por el Consejo.

EI} Cénsejo proporcionara un resumen detallado de la solicitud, documentacién y otra
informacién pertinente sobre el solicitante a los accionistas de la bolsa. Esto se hace con
el proposito de permitir que los accionistas expresen, por escrito, cualquier oposicion a la
admision del solicitante dentro de un plazo de quince dias calendario después de recibir el

resumen circunstanciado.

Si al menos el 10% de los accionistas de la bolsa se oponen a la admision del solicitante,

el Consejo convocara a una Asamblea General Ordinaria. En esta asamblea, se tomara
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definitiva y comunicada al solicitante.

Una vez que se ha acordado la admision de un nuevo miembro como agente de bolsa, se
le otorgara un periodo de veinte dias habiles para demostrar que ha adquirido una accion
de la bolsa y para cubrir la cuota de ingreso correspondiente. Durante este periodo, el

solicitante también debera cumplir con los siguientes requisitos:

a) Constituir una garantia general determinada por el Consejo de Administracion para

cubrir sus obligaciones como agente de bolsa.

b) Constituir una garantia seguin lo establecido por el Consejo.de Administracion para
cubrir la accién emitida por la bolsa y los derechos contractualeé del agente de bolsa
como miembro de la bolsa. Esta garantia se utiliza para cubrir cualquier
incumplimiento o cumplimiento deficiente de las obligaciones contractuales o

reglamentarias del agente de bolsa.

Es fundamental que el solicitante se comprometa por escrito a presentar posturas u ofertas
para adquirir una acciéon de la bolsa o los derechos contractuales correspondientes en -
remétes o subastas publicas o privadas, cuando asi se requiera. En este contexto, el
Consejo de Administracién puede exigir un deposito en efectivo en garantia del pago de

los gastos administrativos y de tramitacién de la solicitud que debe cubrir la bolsa. El monto
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de este depdsito no puede exceder el diez por ciento de la base del remate o la

segun corresponda.

Ademas, el solicitante debe comprometerse a proporcionar cualquier documento o
informacién adicional que el Consejo de Administracién de la bolsa considere necesario
para una mejor comprension de la solicitud. Es importante destacar que todos los gastos
relacionados con el proceso y la aprobacién de la solicitud presentada correran por cuenta

y a cargo del solicitante.

En resumen, el proceso para convertirse en un agente de bolsa implica cumplir con una
serie de requisitos legales y reglamentarios establecidos tanto por la Ley del Mercado de
Valores y Mercancias como por el Reglamento Interno de la Bolsa de Valores Nacional.
Esto incluye la presentacion de documentacion adecuada, la evaluaciéon de conocimientos
en areas especificas y el cumplimiento de Compromisos financieros y operativos. La
admision como agente de bolsa esta sujeta a la aprobacioén de los accionistas de la bolsa

y, en Ultima instancia, del Consejo de Administracion.
3.5. Derecho comparado
En El Salvador, se promulgé la Ley de Anotaciones Elecirénicas de Valores en Cuenta

mediante el Decreto Legislativo 742. Esta ley, en su Articulo 1, establece que las

anotaciones electronicas en cuenta representan valores negociables mobiliarios,
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incorporados en un registro electrénico en lugar de un documento fisico. Est

desmaterializados son considerados como una categoria de titulos valores.

La representacién a través de anotaciones.electrénicas en cuenta es un requisito
obligatorio para los valores negociables en bolsa, segtin lo establecido en el Articulo 2.
Esta legislacion también proporciona una definicion precisa de los valores
desmaterializados, que son valores representados mediante anotaciones en cuenta y se
consideran documentos esenciales para hacer valer los derechos conferidos por estos

valores.

En comp.aracién con la legislacion guatemalteca, se requiere la anotacion electrénica para
la negociacion de titulos valores en la bolsa, tal como se establece en el Articulo 6 del
Reglamento para la Emision e Inscripcién de Valores Representados por medio de
Anotacién en Cuenta. Este proceso implica que el emisor debe ingresar la informacion de
los valores electrénicos en la bolsa como un paso fundamental para su comercio en el

mercado de valores.

En Costa Rica, se promulgé fa Ley Reguladora del Mercado de Valores, Ley nimero 7732,
que establece que las emisiones de valores inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios pueden representarse mediante anotacidnes' electrénicas en cuenta o
mediante titulos. La eleccion de la modalidad de representacion debe especificarse en el
acuerdo de emisién y aplicarse de manera uniforme a todos los valﬂores de una misma

emision.
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que regula la organizacién y el funcionamiento de los registros, sistemas de identificacion
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Costa Rica también cuenta con un Reglamento Sobre el Sistema de Anotacién en

y
EMALAS

y el control de los valores representados mediante anotaciones electrénicas en cuenta.
Este reglamento se aplica a todos los valores, ya sean de emisores publicos o privados,
que se representen mediante anotaciones electrénicas en cuenta y sean objeto de oferta

publica.

igual que Guatemala, Costa Rica ha emitido regulaciones especificas, como el
Reglamento para la Emision e Inscripcion de Valores Representados por medio de
Anotacion en Cuenta, con el objetivo de supervisar detalladamente la emision, inscripcion
y circulacién de titulos valores representados mediante anotaciones electrénicas en

cuenta.

En Perq, la Ley del Mercado de Valores, Decreto Legislativo 861, establece que los valores
pueden representarse mediante anotaciones en cuenta 0 mediante ,ti‘tulos, sin importar si
se trata de valores objeto de oferta publica o priVada. Independientemente de la forma de
representacion, los valores otorgah los mismos derechos y obligaciones a sus titulares. La
Ley de Titulos Valores de Peru define los valores mobiliarios como aquellos emitidos en
forma masiva, con caracteristicas homogéneas o no, en cuanto a los derechos y

obligaciones que representan.

Estas emisiones pueden estar agrupadas en clases y series, con valores pertenecientes a

una misma serie que deben ser fungibles. Sin embargo, los valores sujetos a derechos
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los mecanismos centralizados de negocios, excepto en el caso de venta forzosa.

La legislacion peruana presenta la ventaja de contar con una regulacién especifica para
los titulos valores, unificando todas las normativas relacionadas en un solo cuerpo legal, lo
que facilita la regulacion integral de estos instrumentos, una caracteristica que ain no se

ha implementado en Guatemala.

En Argentina, la Ley de Mercado de Capitales, Ley nGmero 26.831, en su Articulo 2, define
los valores negociables y establece que incluyen tanto los titulos valores en forma fisica
como aquellos incorporados en un registro de anotaciones en cuenta. Esta definicién
engloba una amplia gama de valores, como acciones, cuotas de fondos comunes de
inversion, titulos de deuda y otros, que pueden ser negociados en mercados financieros

de manera generalizada y sin intermediacion personalizada.

La legislacién argentina utiliza la terminologia "valores negociables" como un término
general, mientras que "titulos valores" se refiere a una categoria especifica de estos

valores, una distincion similar a la establecida en la legislacion guatemalteca.

En Nicaragua, la Ley de Mercado de Capitales, Ley niimero 587, permite que las emisiones
de valores inscritos en el Registro de Valores de la Superintendencia puedan representarse
mediante documentos fisicos llamados valores fisicos o registros electronicos

denominados valores desmaterializados.
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Ademas, el Articulo 155 de esta ley insta a las bolsas de valores, centrales de valores y
sociedades de compensacion y liquidacion de valores a promover la desmaterializacion de
valores, a menos que el Superintendente autorice excepciones basadas en circunstancias

del mercado o la naturaleza particular de ciertos valores.

La Ley General de Titulos Valores de Nicaraguavproporciona una definicion precisa de los
titulos valores como documentos esenciales para ejercer derechos literalmente autébnomos
que representan bienes muebles de caracter mercantil. Estos titulos valores pueden ser de
contenido crediticio, corporativo o de tradicién, y su emisién, transferencia y otras

operaciones relacionadas son consideradas actos de comercio.

Nicaragua destaca la distincibn entre valores fisicos y valores desmaterializados,
enfatizando la importancia de avanzar hacia la desmaterializacion para reducir el uso de

papel y adoptar tecnologias digitales en la industria financiera.

En Paraguay, se implemento el Sistema Electronico de Negociacion para Titulos de Renta
Fija, que permite la representacion de valores mediante anotaciones en cuenta con un titulo

global representativo en forma fisica.

Los titulos emitidos antes de la implementacion de este sistema alin conservan su
representacion fisica hasta su cancelacién. En el caso de los Titulos de Renta Variable,

siguen siendo emitidos en formato fisico.
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de titulos y acciones en la bolsa de valores, generando un aumento en la emision de titulos

valores y la participacion de inversionistas, asi como la creacion de nuevos productos y

servicios para las casas de bolsa.

En Colombia, la anotacién en cuenta es el método principal para crear, circular y realizar
transacciones relacionadas con los valores y titulos valores. Esto se basa en lo establecido
en el Articulo 12 de la Ley 964 de 2005 y en el Articulo 1 del Decreto 3960 de 2010, que
indican que la creacion, emision, transferencia, gravdmenes y medidas cautelares
relacionadas con los derechos representados en los titulos valores se perfeccionan a

través de la anotacion en cuenta.

En el Cdédigo de Comercio .colombiano proporciona una definicion precisa y objetiva
relacionada con los tftulos valores, considerandolos como documentos necesarios para
legitimar el ejercicio de un derecho literal y auténomo incorporado en ellos. Estos titulos
‘pueden tener contenido crediticio, corporétivo o de tradicién, y fambién puedeh representar

mercancias.

Similar a la Iegislacién guatemalteca, en Colombia, los titulos valores se desmaterializan
mediante la anotacién en cuenta, lo que les permite ingresar al Sistema de Transaccién y
Registro de Colombia. No obstante, la desmaterializacion de los titulos valores plantea
desafios y riesgos, como la seguridad de los archivos digitales, la autenticacion de las

partes involucradas y la proteccion de los derechos de propiedad.
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Estos aspectos tienen que analizarse para dar a conocer las principales ventajas y

de este proceso, asi como las soluciones tecnoldgicas desarrolladas para garantizar 1a

seguridad y confiabilidad en las transacciones financieras electronicas.

En resumen, la desmaterializacién de los titulos valores es una tendencia global en el
mundo financiero actual, que busca mejorar la eficiencia y la transparencia en los mercados
financieros. Sin embargo, es crucial tener en cuenta los riesgos y desafios que este
proceso conlleva para garantizar la confianza y seguridad en las transacciones

electrénicas.
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CAPITULO IV

4. Alcances de la proteccion de los titulos valores representados en anotaciéon

eh cuenta

Los ftitulos valores y su evolucién en el ambito del comercio han experimentado un
crecimiento masivo, volviéndose progresivamente indispensables para la sociedad y la
economia. No obstante, su agilidad se ha visto comprometida, lo que subraya la imperante
necesidad de emplear las herramientas tecnolégicas disponibles que se encuentran en la

actualidad.

“En este contexto, la desmaterializacion de los titulos valores se erige como una respuesta
inmediata para mejorar la fluidez en las transacciones legales, permitiendo que el titulo
exista sin requerir una representacion material, lo que facilita la ejecucion de los derechos

inherentes a él y su transferencia”.'?

El sistema de anotacién en cuenta emerge comd el medio directo para lievar a cabo la
desmaterializacién. Cabe sefialar que, aunque los términos "anotacién en cuenta" y
"desmaterializacion" no sbn intercambiables, estan intrinsecamente relacionados en una
misma corriente orientada a representar los valores en un formato distinto al papel. Este
enfoque tiene como propésito agilizar las transacciones sin comprometer los derechos

incorporados en el titulo.

'5 | lobregat Hurtado, Gustavo Rafael. Titulos valores. Pag. 76.
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La anotacion en cuenta constituye un sistema juridico que se aplica en el ejercici S y

derechos y la circulacién de los titulos valores que se registran en el respectivo libro
contable. En Guatemala, este proceso se efectia a través de los libros de registro del
emisor, y la titularidad se presume a partir de los registros en dichos libros. En
consecuencia, los propietarios de los valores son aquellos que figuren como titulares en

dichos registros contables.
4.1. Alcances de la proteccion

“Los titulos valores y su progresiva consolidaciéon en el ambito del comercio han propiciado
un desarrollo masivo de los mismos, volviéndose cada vez mas esenciales para la sociedad
yla econdmia. Sin embargo, esta evolucion no ha estado exenta de obstaculos, ya que la
rapidez en sus transacciones se ha visto comprometida, lo que ha impulsado la imperativa

necesidad de recurrir a las herramientas tecnolégicas disponibles en la actualidad”.'®

En este contexto, la desmaterializacién de los titulos valores se erige como una respuesta
inmediata para mejorar la fluidez en el ambito legal, permitiendo que el titulo exista sin
necesidad de representacion material, lo que simplifica la ejecucion de los derechos que

conlleva y su circulacién.

El sistema de anotacion en cuenta se presenta como la via directa para implementar la

desmaterializacion. Es importante destacar que, aunque los términos "anotacion en

16 |bid. Pag. 96.
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corriente que se orienta hacia la representacion de valores en un formato distinto al papel.
Este enfoque persigue la agilizacion de las transacciones sin menoscabo de los derechos

incorporados en el titulo.

La anotacion en cuenta representa un sistema juridico que se aplica en el ejercicio de los
derechos y la transferencia de los titulos valores que quedan registrados en el
correspondiente libro contable. En Guatemala, este proceso se lleva a cabo mediante los
registros en los libros del emisor, y la titularidad se presume en funcién de dichos registros
contables. En consecuencia, los poseedores de los valores son aquellos que figuren como

titulares en los registros contables pertinentes.

En cuanto a los alcances de la proteccion brindada por el sistema de anotacion en cuenta,
este conlleva una serie de ventajas que van desde una mayor seguridad juridica hasta la
contribucion a la preservacién del medio ambiente al evitar el uso de papel. Sin embargo,
las barreras culturales arraigadas en la tradicion formalista obstaculizan la adopcién de
nuevas modalidades de transacciones econdémicas en los mercados bursatiles y
extrabursatiles, ya que la sociedad valora significativamente el formalismo y la seguridad

gue proporciona el respaldo fisico o en papel como constancia de una transaccion.

No obstante, estas barreras culturales que dificultan la implementacion de nuevas
tecnologias estan destinadas a desaparecer, lo que abrira el camino a nuevas practicas en

el mercado, orientadas hacia la seguridad, agilidad y eficiencia en las transacciones. En
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los valores emitidos mediante anotaciones en cuenta, ademas de gestionar, custodiar y

mantener los valores en dep6sito. La custodia implica la inmovilizacion de los valores
fisicos en bévedas, que luego se acreditan en cuentas, y las transacciones posteriores se

efectiian mediante partidas de crédito y débito.

La proteccién ofrecida por la anotacion en cuenta como sistema de emision de valores se
mide a través de pardmetros de funcionalidad, legitimidad, seguridad, agilidad y
efectividad. Estos parametros son fundamentales para evaluar la capacidad de un sistema

electronico en la actualidad, como resultado de la modernizacion de los mercados.

La funcionalidad como registro electronico de los titulos valores es un aspecto
determinante de la proteccion brindada. La Central de Valores Nacional desempefia un
papel central en el Registro General de Anotaciones en Cuenta, y a través de los diversos
registros mencionados previamente, la funcionalidad de este registro se refleja en Ia
practica. La creacién de registros adicionéles facilita un mayor control y agiliza las
operaciones de registro, lo que contribuye a la eficacia del proceso de anotacion en cuenta

y, en ultima instancia, a la seguridad juridica.
La legitimidad del titular del titulo valor es otro factor esencial, y se acredita mediante la

posesion del titulo o, en el caso de la anotacion en cuenta, mediante constancias contables.

La legislacion guatemalteca, en particular la Ley del Mercado de Valores y Mercancias,
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establece los mecanismos para demostrar esta legitimidad y garantizar los dere

fitular.

“Las constancias contables se convierten en documentos clave para acreditar la legitimidad
y la titularidad de los valores representados por medio de anotaciones en cuenta. Estas
constancias no son negociables y se emiten a favor de personas especificas, lo que brinda
seguridad y certeza juridica a los titulares legitimos. En dltima instancia, el sistema de
anotacién en cuenta respalda la legitimidad del titular de un titulo valor desmaterializado y

asegura sus derechos frente a terceros”."”

En resumen, la anotacién en cuenta como sistema de emision de valores presenta ventajas
significativas en términos de seguridad juridica, eficiencia y sostenibilidad ambiental.
Aunque la cultura formalista puede ser un obstaculo temporal en su adopcion, la
modernizacién de los mercados y la evolucién de las practicas financieras estan destinadés
asuperar estas barreras. La Central de Valores Nacional desempefia un papel fun_darhental
en laimplementacion de este sistema y garantiza la legitimidad y la titularidad de los valores
- através de constancias contables. En conjunto, estos elementos contribuyen a un entorno
mas eficiente y seguro para las transacciones en los mercados bursatiles y extrabursatiles

en Guatemala.

La representacién de la titularidad mediante constancias contables es un aspecto crucial

de la anotacion en cuenta. Cuando una emisién de valores esta destinada a ser

7 Moreno. Op. Cit. Pag. 143.
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punto, se designa a la Central de Valores Nacional a través de los Agentes de Bolsa

miembros de la Bolsa de Valores Nacional, S.A. para que actien como consignatarios.

Una vez que se han colocado y liquidado los valores, los tenedores de estos aparecen
registrados en el Sistema del Emisor. Cualquier venta posterior en el mercado secundario
de los valores se registra a través de partidas de crédito y débito en este sistema. Esto
garantiza un seguimiento preciso de la titularidad y la propiedad de los valores, lo que es

esencial para la transparencia y la integridad de las operaciones.

La Ley del Mercado de Valores y Mercancias en su Articulo 58 establece que el emisor
dara en consignacion, a uno o mas agentes o éntidades que ofrezcan servicios de depdsito
colectivo de valores, una parte o la totalidad de la emisién de valores representados por
medio de anotaciones en cuenta. Estos agentes registran los valores en su contabilidad en

funcién de la documentacién pertinente.

Una vez que se han realizado los aéientos contables, los valores pueden ser objeto de
negociacién, y se emiten constancias de asiento contable a favor de los adquirentes para
acreditar la adquisicion de los respectivos valores. El emisor recibe copias de estas
constancias al dia habil siguiente de la liquidacion, lo que permite que realice las
anotaciones en cuenta correspondientes a favor del adquirente. Esta cadena de eventos

asegura un proceso ordenado y seguro de transferencia de valores.
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brinda beneficios significativos en términos de eficiencia y seguridad en las operaciones
financieras. A través de la utilizacién de constancias contables, se garantiza la legitimidad
y la titularidad de los valores representados electréonicamente. La cooperacidn entre el
emisor, los agentes de bolsa y la Central de Valores Nacional facilita la operacion fluida de
este sistema y contribuye a la confianza de los inversionistas en los mercados bursatiles
guatemaltecos. La constante evolucion de la tecnologia y las practicas financieras
modernas aseguran que la anotacion en cuenta seguird desempefiando un papel

fundamental en el ambito de los titulos valores en e futuro.
4.2. Efectos juridicos de la anotacién en cuenta

La proliferacion de titulos valores en el ambito del mercado bursatil ha supuesto un
obstaculo significativo para la celeridad en las transacciones comerciales en el entorno
mercantil. La presencia del soporte fisico en forma de papel ha conllevado dificultades en
la transferencia de derechos, un atributo fundamental de los titulos valores que, a medida

que la sociedad ha evolucionado, no ha favorecido la fluidez de estas operaciones.

Una solucion en aras de eliminar esta complejidad juridica surgié cuando se decidi6
efectuar la transicion de los titulos valores desde un médio fisico hacia uno electrénico. En
este contexto, la figura legal de la desmaterializacion emergié como la respuesta a este
desafio, dado que permite que el titulo valor subsista en un registro sin requerir una

representacion material en forma de papel. A través del sistema de anotacion en cuenta,
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depender de su representacion material en papel.

La eleccion del método de representacion de los titulos valores recae en el emisor como
una facultad discrecional. No obstante, la anotacion en cuenta conlleva una serie de
ventajas para el emisor que simplifican la negociacién de los titulos valores en el contexto

mercantil.
4.3. Seguridad juridica

La seguridad juridica es un aspecto de suma relevancia en la adquisicién de titulos valores,
los cuales, en esencia, son una creacion del ambito del derecho mercantil. Estos
instrumentos financieros han evolucionado en consonancia con las practicas econémicas

que dicta el desarrollo de la sociedad y del mundo en general.

Es innegable que en la actualidad, la economia moderna y la tecnologia estan
intrinsecamente ligadas, y esta interconexion ha impulsado redes de comercio global que
han dejado su huella en la economia de las naciones y en la representacion de los titulos

valores.

Se erige como una preocupacion central para aquellos individuos que adquieren titulos

valores desmaterializados de buena fe. Estos titulos, al carecer de un soporte fisico
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tangible, demandan medidas de seguridad sélidas que respalden los derechos

adquirentes estan obteniendo.

Para lograr la seguridad necesaria en transacciones electrénicas, se deben abordar
cuestiones de confidencialidad, autenticidad e ihtegridad de los documentos electronicos.
La identificacion precisa de las partes involucradas en las transacciones electronicas es
fundamental, especialmente al tratarse de la divulgacion de informacién confidencial. La
confidencialidad, por su parte, se refiere a la proteccion de informacién cuya divulgacion
no esta autorizada, garantizando que solo las partes involucradas en la transaccién tengan
acceso a los mensajes de datos. Ademas, es esencial que los mensajes de datos no sean
objeto de alteraciones por terceros no autorizados durante el proceso, lo que asegura su

integridad.

“En el caso de los titulos valores, la informacion sobre los derechos Cambiarios se registra
en mensajes de datos, y es esencial garantizar la integridad de esta informacioén a través
de sistemas técnicos confiables. La seguridad en el contexto de los titulos valores
electronicos ya no se limita a la conservacion fisica del documento, sino que recae en los

sistemas electronicos y terceros que gestionan el registro y la trazabilidad de los titulos”.

La firma electronica, como requisito de validez en los titulos valores electréonicos, se puede

satisfacer mediante métodos confiables que identifiquen al autor del mensaje de datos. La

8 Vargas. Op. Cit. Pag. 175.
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criptografia asimétrica, empleada en la firma electronica, brinda seguridad y estabili

formalizar las obligaciones mercantiles.

La anotacion en cuenta representa una figura legal que aporta una seguridad juridica
ampliada al reducir el riesgo de fraude, lo que beneficia a los titulares de titulos valores.
Este sistema contable ofrece certidumbre y seguridad al emitir constancias contables, que
respaldan las diversas transacciones comerciales realizadas mediante estos valores. Estas
constancias son emitidas por el registro y asiento contable, lo que permite al titular

demostrar la legitimidad del electro valor frente a terceros.

El Registro del Mercado de Valores y Mercancias, como entidad rectora, desempefia un
papel fundamental en garantizar la seguridad juridica en la desmaterializacion de los titulos
valores. La tecnologia, cuando se utiliza adecuadamente, puede potenciar el comercio

guatemalteco y fomentar la adopcién de transacciones electrénicas.

El Registro del Mercado de Valores y Mercancias ha establecido procesos rigurosos
respaldados por la Bolsa de Valores Nacional y su regulacion correspondiente. Estos
procesos rigurosos son fundamentales para brindar certeza en la creacion de titulos

valores desmaterializados y en el sistema contable desarrollado por la entidad.

La anotacién en cuenta, como herramienta electrénica, agiliza las operaciones comerciales

de manera que la burocracia del papel no puede. La tecnologia ha permitido llevar a cabo
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transacciones comerciales mas eficientes y ha abierto la puerta a la eliminacién

N N
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del papel en beneficio del medio ambiente y la economia. \\@/'EMAL:—\\C‘
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A pesar de la seguridad que el papel ofrece, el mundo moderno no puede depender
exclusivamente de elementos materiales, y la evolucion actual demanda la creacién de
nuevos mecanismos de comercializacién. La anotacidon en cuenta ofrece ventajas
significativas, como la recepéién en linea de informacion de transacciones, la reduccion del
tiempo en las operaciones, un mayor control y fluidez en el comercio, y una reduccién en

el consumo de papel.

Estas ventajas son esenciales para impuisar la agilidad en el comercio global y reducir
costos significativos, incluidos aquellos relacionados con el soporte material, la custodia de
los titulos valores, el transporte yv los interéses y/o capital. La implementacion de la
anotacién en cuenta también ha permitido una mayor rapidez en el control de los titulos de
crédito, la eliminacién de costos de personal y la simplificacion del disefio, impresion y

elaboracion de los titulos, lo que beneficia positivamente al comercio del pais.

La efectividad en las transacciones electrénicas es un componente esencial para facilitar
el comercio electrénico, que ha eXperimentado un crecimiento exponencial en la era digital.
Las transacciones comerciales, en su esencia, implican interacciones econémicas entre
dos o mas partes, donde productos, servicios o valores se intercambian a cambio de una
retribucion, generalmente en forma de dinero. En el contexto del comercio electronico,

estas transacciones se realizan en linea, liberando a las partes involucradas de la

57


Administrador
Cuadro de texto


un sistema contable sélido es fundamental para registrar todas estas transacciones

comerciales y garantizar informaciéon completa y confiable.

La tecnologia desempefia un papel fundamental en el comercio actual, ya que facilita las
transacciones y aporta numerosos beneficios, como el aumento de los ingresos. Ei
comercio electronico permite llevar a cabo negocios en cualquier parte del mundo, lo que
impulsa las operaciones comerciales a una velocidad vertiginosa, todo gracias a la
globalizacién y la penetracién de la tecnologia en todos los aspectos de la vida

contemporanea.

La tecnologia y la seguridad juridica estan intrinsecamente vinculadas y son esenciales
para el desarrollo del comercio y la economia. Esto ha acelerado la adquisicién y
transaccion de titulos valores, lo que ha permitido el aumento de la movilidad de bienes y

derechos sin la necesidad de que estos se desplacen fisicamente.

Entre las ventajas de las transacciones electronicas se incluyen la eliminacion del riesgo
asociado al traslado, pérdida, robo, deterioro o destruccion de los titulos valores. Los
emisores tienen acceso en linea a la informacion sobre los valores colocados a través del
Registro Auxiliar del Emisor. Ademas, proporciona un control directo sobre toda la
informacién relacionada con la emision de titulos valdres y elimina restricciones para la
negociacion. En los mercados internacionales, la emision de valores fisicos ha dejado de

ser una practica comun.
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La efectividad de las transacciones comerciales es de suma importancia para faci ;>1t ar elﬁ
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comercio electronico. El éxito de una transaccion depende del cumplimiento de™1as
regulaciones por parte de las entidades encargadas de los titulos valores electrénicos y la
anotacion en cuenta. La implementacién de la tecnologia ha impulsado un aumento
significativo en el volumen de transacciones comerciales, lo que ha requerido procesos

claros y seguros para garantizar el cumplimiento legal en el perfeccionamiento de los titulos

valores anotados en cuenta.

La legislacion guatemalteca brinda la proteccion necesaria para que estas transacciones
sean efectivas y cumplan con su objetivo de facilitar el comercio y eliminar la necesidad de
un soporte papel. Sin embargo, estas disposiciones se encuentran dispersas en diversos
cuerpos normativos, lo que puede dificultar el cumplimiento de los procesos legales para

la anotacion en cuenta de los titulos valores.

En resumen, aunque los titulos valores representados en anotaciéon en cuenta ofrecen
ventajas significativas en términos de eficiencia y rapidez en las transacciones, también
plantean desafios en cuanto a la proteccion de los derechos de los titulares. En la
actualidad, Guétemala carece de una legislacion especifica que regule este tipo de
transacciones y sus implicaciones legales, lo que puede generar incertidumbre juridica y
obstaculos en casos de litigios, disputas legales o situaciones de i.nsolvencia. La creacion
de una ley concreta en este dmbito garantizaria una mayor seguridad juridica tanto para
los titulares de titulos valores representados en anotacion en cuenta como para los

intermediarios financieros que operan en este mercado, ademas de fomentar la confianza
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de los inversores en estos instrumentos financieros y promover la armonizacién

legislaciones nacionales.

4.4. Determinacion del alcance de proteccion de los titulos valores representados

en anotaciones en cuenta con base

La determinacion del alcance de proteccion de los titulos valores representados en
anotaciones en cuenta conforme a la legislacién guatemalteca es un tema de suma
importancia en el marco de las operaciones comerciales electrénicas y las modernas
transacciones financieras. Para abordar esta cuestion y proporcionar directrices al Estado
de Guatemala, resulta imperativo realizar un minucioso examen de la legislacion actual y
sus ramificaciones, asi como considerar aspectos cruciales relacionados con la seguridad

juridica y la eficacia de las operaciones electrénicas vinculadas a titulos valores.

En el contexto guatemalteco, la normativa qué rige los titulos valores se halla diseminada
en multiples cuerpos legales, lo que complica la comprensién‘ y aplicacion uniforme de las
normas que atafen a los titulos valores representados en anotaciones en cuenta. La
carencia de una ley especifica que aborde estas transacciones electronicas representa un

desafio de envergadura.

El alcance de la proteccnon conferida a los titulos valores representados en anotaciones en
cuenta esta en gran medida condicionado por la normativa vigente. Sin embargo, la falta

de claridad y uniformidad en las disposiciones legales puede conllevar inseguridad juridica
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continuacién se indican.

a) La elaboracion de una ley especifica: se insta al Estado de Guatemala a contemplar
la elaboracion y promulgacién de una ley de indole especifica destinada a regular
en su totalidad los titulos valores representados en anotaciones en cuenta. Esta
legislacion debera abordar aspectos de suma relevancia, tales como el proceso de
emision, transmisién, derechos y obligaciones inherentes a las partes involucradas,

el registro y la adopcién de medidas de seguridad efectivas.

b) Clarificacion de derechos y obligaciones: la nueva legislacién debera revestirse de
claridad en cuanto a los derechos y obligaciones que incumben a todas las partes
intervinientes en las operaciqnes electronicas con titulos valores. Esto abarca a
emisores, tenedbres, intermediarios  financieros y ehtes reguladores. La
transparencia normativa se erige en un pilar fundamental para garantizar la

seguridad juridica.

c) Establecimiento de medidas de seguridad: la ley habra de incorporar de mahera
precisa y efectiva medidas de seguridad destinadas a salvaguardar la integridad y
confidencialidad de los titulos valores electrénicos. Entre dichas medidas se cuentan
la autenticacion de las partes involucradas, la descripcion de los datos y la

prevencidn de actividades fraudulentas.
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gubernamental o reguladora competente. Este registro contribuiria a garantizar la

transparencia, la trazabilidad y la integridad de las operaciones realizadas”.*®

Armonizacién con normativas internacionales: resulta esencial que la nueva
legislacion se relacione con las normativas internacionales pertinentes que aborden
titulos valores electrénicos. Esto facilitaria la integracion de Guatemala en las

transacciones financieras globales.

Educacion y capacitacion: se insta al Estado a promover la educacién y formacion
en relacién con la nueva legislaciéon y el manejo de titulos valores electrénicos. Este
enfoque contribuira a que las partes involucradas comprendan y cumplan de manera

efectiva con las regulaciones establecidas.

Supervision y cumplimiento: la instauracion ‘de un marco eficaz de supervision y
cumplimiento resulta fundamental para asegurar que las partes observen las

normativas vigentes.

Actualizacion periddica: la legislacion deberd someterse a una revisién vy
actualizacion de forma regular, a fin de adecuarse a las cambiantes circunstancias

del entorno financiero y tecnolégico.

9 Calvo. Op. Cit. Pag. 210.
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superando las capacidades del soporte en papel. Diversos avances legislativos y

regulatorios respaldan la creacion de titulos valores mediante anotacion en cuenta, y la
legislaciéon guatemalteca se ha esforzado por otorgar una soélida proteccion juridica a esta
practica, en colaboracion con la Bolsa de Valores Nacional. Esto ha logrado que los titulos
valores emitidos mediante anotacién en cuenta sean mas seguros, faciles de preservar y
menos susceptibles a falsificaciones, gracias a la implementacion de la firma electronica o

el certificado digital, que garantizan la verificacion segura de la identidad del emisor.
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CONCLUSION DISCURSIVA

La desmaterializacion de los titulos valores a través del sistema de anotacion en cuenta es
una realidad consolidada en el ambito del comercio en Guatemala. El desarrollo de esta
practica mercantil adquiere una significétiva relevancia, y es imperativo que el marco
juridico reconozca esta realidad 'y establezca los parametros necesarios para su

regulacion, creacién, circulacion y negociacion.

El Estado de Guatemala se enfrenta a desafios significativos, ya que el componente
material estd desapareciendo gradualmente para dar paso a practicas modernas
impulsadas por la tecnologia. Se debe dar a conocer que los titulos valores electrénicos
deben garantizar la integridad de los datos emitidos mediante sistemas confiables capaces
de identificar los derechos incorporados sin necesidad de una representacién material

tangible, para cumplir rigurosamente con los requisitos establecidos en la legislacién.

Lé legislacion guatemalteca debe evolucionar acorde a la realidad actual y servir como
medio para promover la viabilidad y expansién de los titulos valores electrénicos, siguiendo
las tendencias globales. Se recomienda que el Estado de Guatemala indique que el nivel
de proteccidn proporcionado por la legislacion, las entidades publicas y la Bolsa de Valores
Nacional permite que la desmaterializacién de los titulos valores a través de la anotacion
en cuenta sea una practica factible que brinde amplios beneficios tanto al emisor como al

titular.
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