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INTRODUCCION

El sistema financiero constituye la principal base para captar, dirigir y administrar
correctamente el ahorro, asi también para canalizarlo en las distintas actividades
econdmicas del pais, a través de la creacion y aplicacion de diversos mecanismos e
instrumentos financieros, los cuales ademas de diversificar los servicios financieros,
han propiciado el surgimiento de nuevas instituciones de crédito, dentro de las cuales

pueden mencionarse las Bolsas de Valores.

En el afio de 1993 la Junta Monetaria aprob6 el programa de modernizaciéon
financiera, contribuyendo al desarrollo del sistema financiero del pais; dicho programa
establecio la creacion y promulgacion del marco juridico regulador del mercado de
valores. Dicho desarrollo ha contribuido a implementar nuevas formas de negociar, tal
es el caso de la desmaterializacion de valores en sustitucion del documento fisico, que
en la mayoria de casos y por ser archivos de computadora, se los califica como

documentos informaticos.

El propdsito de este trabajo de tesis es alentar a los estudiantes de derecho a
investigar sobre el funcionamiento del mercado de valores, ya que ademas de ser
necesario para implementar mecanismos de negociacion adecuados, esta tomando un

papel activo en la negociacion mercantil.

(i)



En el presente trabajo de tesis se pretende demostrar que los titulos valores
representados mediante anotacion en cuenta, si son susceptibles de ser ejecutados a

través del procedimiento establecido en la ley.

Para la realizacion de la investigacion se utilizaron los métodos deductivo e
inductivo para la estructura de los capitulos a efecto de plantear los temas y subtemas,
también fue de utilidad el método analitico y sintético para poder comprender la

informacién obtenida.

El estudio estd conformado de siete capitulos, desarrollados de la siguiente
manera: en el primero, aspectos generales, definiciones, clasificacion y caracteristicas
de los titulos de crédito. En el segundo capitulo, se define lo concerniente al titulo
ejecutivo, sus caracteristicas y sus clases. El tercer capitulo, abarca el estudio del
procedimiento ejecutivo, sus generalidades y sus etapas. En el cuarto, se define al
mercado de valores, se determina su estructura organica, y se establecen los
mecanismos e instituciones de control y fiscalizacion. El quinto capitulo, contiene la
definicion de la bolsa de valores, su funcidon econdémica y social, y lo concerniente a sus
operaciones. En el sexto capitulo, se aborda el estudio del mercado de valores
desmaterializado, estableciéndose aspectos conceptuales tales como su origen,
propésitos, modalidades y sus ventajas. Y el séptimo capitulo, se enfoco
particularmente en los titulos valores creados mediante anotacion en cuenta,
estableciéndose aspectos tales como su definicion, sus formalidades, caracteristicas, y

sus constancias de operacion.

(i)



CAPITULO |

1. Los titulos de crédito

Para iniciar el estudio de los titulos de crédito, es necesario establecer algunos
aspectos generales relacionados con los mismos, con el objeto de lograr una mejor

comprension.

En un principio el derecho mercantil y el derecho civil formaban uno solo,
posteriormente el derecho mercantil adquirié autonomia gracias a la aparicion de los
mercaderes y al desarrollo paulatino del comercio. Asi también, los centros mercantiles
en constante crecimiento requirieron de un derecho capaz de responder a sus
necesidades; razén por la cual antes de un derecho escrito surgieron practicas que se
constituyeron como costumbre juridica. Los primeros ordenamientos mercantiles

escritos fueron las compilaciones y las ordenanzas de los comerciantes organizados

De esta manera han surgido dos tendencias para definir el campo del derecho
mercantil, una objetiva que atiende basicamente a la naturaleza intrinseca del acto de
comercio; y otra subjetiva la cual resuelve que el derecho mercantil es el derecho de
los comerciantes. En este sentido el jurista argentino Mario Raviola, citado por el autor
Pedro Astudillo ursua, establece: “Las leyes comerciales especiales que en un

principio constituyeron el conjunto de normas especiales aplicables a las vinculaciones



juridicas entre las personas que se dedicaban al comercio, han sufrido una evolucién
paralela a la que se ha operado en el aspecto econdémico de las actividades
comerciales... asi, la ley aplicada a las personas por razén de su profesién, ha pasado
a ser la ley aplicable a los actos, cualquiera que sea la profesion de quienes los

realizan"'.

En cuanto al ordenamiento juridico guatemalteco, el Codigo de Comercio regula:
en primer lugar, a los comerciantes en su actividad profesional, seguidamente estan los
negocios juridicos mercantiles y por ultimo, las cosas mercantiles en donde se regulan
los titulos de crédito, los cuales son considerados como aquellos documentos
probatorios de una relacion juridica que circulan con leyes propias siendo su funcion
primordial ser representativos de la riqueza para que la misma pueda circular con
mayor rapidez y seguridad, favoreciendo asi al ahorro en beneficio del comercio,

industrias y obras publicas.

En cuanto al comercio y su importancia en la vida econ6mica de toda sociedad,
este naci6 para ayudar a resolver los problemas econémicos de la sociedad,
especificamente a partir de la incapacidad del consumidor de producir o tomar los
satisfactores directamente de la naturaleza. Un factor primordial para la evolucion del
comercio fue su elasticidad o capacidad de adaptarse a los cambios marcados por el

hombre en su lucha por sobrevivir en un mundo cada vez mas competitivo. Para

! Astudillo Urzta, Pedro. Los titulos de crédito parte general. Pag. 4-5.



demostrar dicha elasticidad, a continuacién se analizan cada una de sus etapas

histéricas:

> Etapa de trueque o permuta: En esta etapa la preocupacion del comerciante era la
de intercambiar lo que le sobraba con otros comerciantes que también tuvieran
excedentes en productos distintos. Dentro de los aspectos a considerar en esta etapa
se encuentran: la confusion que se dio entre la figura de consumidor y la del
comerciante en una misma persona; asi también la de constituir una etapa de

produccién y consumo doméstico para satisfacer necesidades de subsistencia.

» Compraventa no monetaria: Esta etapa surge cuando se termina esa relacion de
excedentes y necesidades reciprocas entre dos personas, sin embargo la produccion
domestica continuaba y los excedentes en vez de intercambiarlos, eran utilizados para

comprar bienes y servicios.

» Etapa monetaria: En esta etapa se le asigno a metales de naturaleza fisica
maleable un valor representativo de cambio. Dentro de esta misma etapa surgi6 el
papel moneda representativo de valor. a raiz de la incomodidad que poco a poco

fueron generando el peso y volumen de las monedas de metal.

> Etapa del crédito: En esta etapa el comercio llega a su auge, ya que se le empieza

a dar mas importancia al tiempo de negociacién y no al espacio fisico para realizar las



negociaciones. En esta etapa tener dinero necesario para comprar ya no constituia el

problema, lo importante era tener crédito, es decir, inspirar confianza.

En nuestro tiempo la economia que prevalece es la del crédito, la cual podria
definirse como la obtencidén de riquezas personales presentes a cambio de riquezas
futuras y son precisamente los titulos de crédito los que tienen la funcién juridica de ser
representativos de esa riqueza, mobiliaria e inmobiliaria, con lo que se facilita su
transmisibilidad y su negociabilidad. Al respecto, Tulio Ascareli establece: “si nos
preguntasen cual es la contribucién del derecho comercial en la formacion de la
economia moderna, tal vez no podriamos apuntar otra que haya influido mas
tipicamente en esa economia, que la institucién de los titulos de crédito. La vida
econOmica moderna seria incomprensible sin la densa red de titulos de crédito; a las
invenciones técnicas habrian faltado medios juridicos para su realizacion social
adecuada; las relaciones comerciales tomarian necesariamente otro aspecto. Gracias
a los titulos de crédito el mundo moderno puede movilizar sus propias riquezas; gracias
a ellos el derecho consigue vencer tiempo y espacio, transportando con la mayor
facilidad, representados en estos titulos, bienes distantes y materializando en el

presente las posibles riquezas futuras?.

En conclusion, se entiende que hay un acto de crédito cuando en el intercambio

falta la simultaneidad entre la prestacion y la contraprestacién de bienes, servicios o

? Ibid.



dinero; y a una prestacion econémica presente corresponde el compromiso de una

contraprestacion econémica futura.

Por dltimo, el autor Joaquin Garriges refiriéendose a los titulos de crédito
establece: “las notas de rapidez, seguridad que caracterizan el moderno trafico
mercantil no se concebirian sin la existencia de ciertos documentos de varia naturaleza
y desigual historia, pero coincidentes en la misién de facilitar la circulacién de los

bienes”.®

1.1. Funciones de los Titulos de Crédito

1.1.1. Funcién econémica

Hoy en dia los titulos de crédito son considerados como elementos
fundamentales en la vida econdmica ya que debido a que constituyen una masa
representativa de cosas, una masa que circulan con leyes propias sobre una gran

cantidad de cosas muebles e inmuebles.

Al respecto, el autor Mauro Chacén Corado establece que los titulos de crédito:

“Constituyen documentos representativos, a través de los cuales es mas facil realizar

transacciones por los derechos en ellos representados™.

® Ibid. Pag., 7
* Chacén Corado, Mauro. El juicio ejecutivo cambiario. P4g. 24.



Citando el trabajo de Rudi Guenther Achmann Peléez®, la funcién econémica de los

titulos de crédito se resume de la siguiente manera:

> Facilitan la circulacion de los bienes y servicios: Debido a que los titulos de crédito

representan bienes y servicios por lo que se agiliza la circulacion de los mismos.

» Simplifican el trafico mercantil: Ya que a través de los titulos de crédito se hace
innecesaria la circulaciéon de dinero en los bolsillos de los comerciantes, y de ahi que

algunos son considerados como medios de pago.

» Constituyen garantia de cumplimiento de una obligacién: Los titulos de crédito
constituyen en si un medio para obtener un crédito y a la vez un instrumento para

garantizar el pago de una deuda.

» Son un vehiculo para obtener financiamiento: Debido a que a través de los mismos
se puede acudir a una instituciéon financiera para descontar tal documento a cambio de
pagar los intereses restantes para el cumplimiento de la obligacién, o bien endosarlo

en garantia para obtener un préstamo.

> Agiliza el pago de obligaciones liquidas: Los titulos de crédito constituyen titulo

ejecutivo para hacer cumplir obligaciones mercantiles por la via judicial.

® Achtmann Pelez Rudi Guenther. Los valores representados por medio de anotacién en cuenta. Pag. 25-26



1.1.2. Funcién juridica

La funcion juridica de los titulos de crédito la constituye la tenencia legitima del
documento debido ya que dicha tenencia es indispensable para poder ejercer el
derecho en él incorporado. Esto quiere decir que el titulo de crédito es el vehiculo del
derecho documentado; dicho en otras palabras el titulo no constituye el derecho ni lo

afirma pero si lo lleva consigo. A donde el titulo va, ahi también va el derecho.

Es por eso que el titulo de crédito debe ser considerado primeramente como un
instrumento de confianza debido a que puede documentar un crédito, un plazo de
cumplimiento o bien cualquier otra obligacion; por lo que en todos los casos debe de
inspirar seguridad y certeza juridica a través de determinadas caracteristicas y una

estricta sujecion a las normas legales para asi no defraudar la buena fe.

1.1.3. Circulacion

A diferencia de lo que sucede en el derecho civil, los titulos de crédito estan

destinados a circular debido a que cuentan con una caracteristica intrinseca, la de

tener independencia respecto a las personas fisicas o juridicas que en él intervienen.

Ahora bien, entendiendo que la funcion basica de los titulos de crédito es su

circulacién, se debe puntualizar que no es cualquier clase de circulacion, sino



Unicamente las tres formas de circulacion que regula la ley mercantil, siendo estas: al

portador, a la orden y en forma nominativa.

Segun el Articulo 392 del Cédigo Comercio, el tenedor de un titulo de crédito no
podra cambiar su forma de circulacion sin el consentimiento del emisor, salvo
disposicion legal en contrario. Esto quiere decir que es la persona que crea el titulo la
que determina la forma en que el titulo va a circular desde el momento en que le asigna

cualquiera de las formas antes dichas.

1.2. Concepto

Para los autores Arturo Puente y Flores y Octavio Calvo Marroquin citados por
Melvin Pineda Sandoval los titulos de crédito: “Son los documentos necesarios para
ejercitar el derecho literal y autbnomo que en ellos se consigna y que estan destinados

a circular.

Edmundo Vésquez Martinez, citado por Mauro Chacén Corado, define a los
titulos de crédito como “los documentos mediante los cuales se constituye un derecho,
cuyo ejercicio y transferencia es posible en los términos en él expresados y
Unicamente mediante la posesion del documento, la cual atribuye al tenedor un

derecho originario independientemente del o de los anteriores portadores™’.

® Pineda Sandoval, Melvin. Derecho Mercantil. Pag. 105
" Chacén Corado Mauro. Ob. Cit Pag. 30



A los titulos de crédito, que toman su nombre segun la tendencia italiana,
también se les conoce con los nombres de papeles comerciales, instrumentos
negociables y titulos valores. Esta ultima denominacion es segun la tendencia

alemana.

Varios autores consideran que la denominacion de titulos de crédito es
incorrecta para expresar el contenido que la ley pretende dar de ellos, debido a que no
todos los titulos tienen un contenido crediticio. Por su parte la denominacion de titulos
valores ha venido adquiriendo méas aceptacién principalmente por ser mas amplio y en

cierta forma mas exacta que el de titulo de crédito.

En la legislacion guatemalteca, los titulos de crédito aparecen regulados en el
Libro Il del Cédigo de Comercio dentro de las cosas mercantiles en el Articulo 385 el
cual establece que son titulos de crédito los documentos que incorporan un derecho
literal y autbnomo, cuyo ejercicio y transferencia es imposible independientemente del

titulo. Los titulos de crédito tienen la calidad de bienes muebles.

A simple vista podria decirse que nuestra legislacion adopta la teoria italiana en
cuanto a la denominacion que se le dan a los titulos, sin embargo el Decreto 34-96 Ley
del Mercado de Valores y Mercancias establece en el Articulo 2° literal a) que por
valores se entiende todos aquellos documentos, titulos o certificados, acciones, titulos
de crédito tipicos o atipicos, que incorporen o0 representen, segin sea el caso,

derechos de propiedad, de crédito o de participacién. Los valores podran crearse o



emitirse y negociarse mediante anotaciones en cuenta. Como bien puede apreciarse,
esta ley marca un avance sobre el Cédigo de Comercio ya que incluye a los titulos de
crédito dentro del epigrafe “valores” lo cual denota una concepcion muy amplia y

congruente con la doctrina moderna.

No obstante las anteriores definiciones, hoy en dia el documento ya no es
considerado un aspecto indispensable del valor ya que el avance de los
procesamientos computarizados de datos y los sistemas de registro, posibilitan realizar
cualquier transaccién, sin la transmision, ni la existencia de los documento que

evidencien derechos.

1.3. Naturaleza Juridica

Como bien se indico en la definicidn legal de los titulos de crédito, estos tienen la
calidad de bienes muebles y son considerados como cosas mercantiles que contienen
un negocio juridico unilateral o una declaracién unilateral de voluntad obligando al

suscriptor desde el momento en que lo firma.

La teoria que sigue la legislacion guatemalteca es la de la creacion por la que el titulo

existe y obliga desde el momento en que se crea, es decir incorporandose la obligacién

al titulo desde que este es creado.
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1.4. Clasificacion de los titulos de crédito

Doctrinariamente los titulos de crédito pueden clasificarse desde distintos puntos
de vista, sin embargo, para el presente trabajo Unicamente se tomara en cuenta la

clasificacion segun su forma de circulacion.

14.1. Titulos nominativos

Son aquellos titulos emitidos a favor de persona determinada cuyo nombre se
consigan tanto en el texto del documento como en el registro que debera llevar el

emisor. Se transmiten mediante endoso e inscripcion en el registro.

Segun esta forma de emision, el designado en el titulo es el Unico que puede
exigir la obligacion contenida en el mismo o bien cederlo a otra persona. Dicha cesion
debera hacerse mediante el registro del nuevo propietario en los libros de la entidad

emisora.

1.4.2. Titulos a la orden

Los titulos a la orden son aquellos que se crean con designacion de un

beneficiario determinado y se transmiten y legitiman al titular mediante el endoso y la

tradicion o entrega del documento.

11



En cuanto al endoso, el autor Mauro Chacon Corado establece: “es el acto que
por medio de la signatura del emisor, tenedor o beneficiario transmite el titulo de crédito
o titulo valor a un nuevo beneficiario, con la finalidad que éste pueda legitimarse para
hacer efectivo o exigir el cumplimiento de la obligacién contenida en el titulo o realizar

un nuevo endoso para que contindien su circulacion™.

Por su parte el autor Pedro Astudillo Urzua establece que el endoso es un acto
unilateral porque expresa la voluntada del acreedor cambiario de querer transmitir el
titulo; es un acto formal porque debe constar en el propio documento o en hoja
adherida a el, y es un acto accesorio por que surte efectos respecto de un derecho

incorporado al titulo®.

El endoso puede hacerse en propiedad, en procuracién o en garantia.

1.4.3. Titulos al portador

Son aquellos documentos de crédito en los que el suscriptor se ha obligado a

cumplir determinada prestacion al portador del documento mismo, estos documentos

no estan emitidos a favor de determinada persona.

Esta clase de titulo confiere al tenedor un derecho autébnomo y propio, adquirido

con la tradicién o simple entrega del documento, y el suscriptor tiene la obligacion de

8 Mauro Chacén Corado. Ob. Cit P4g. 36.
® Astudillo Urzua Pedro. Ob. Cit. P4g. 141.
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cumplir la prestaciébn hacia aquel sin poder alegar mas excepciones que las que

deriven del mismo titulo.

Los titulos al portador se transmiten por la sola tradicion del documento y su simple

exhibicion legitima al portador.

1.5. Caracteristicas de los Titulos de Crédito

15.1. Formulismo

Los titulos de crédito son documentos sujetos a una formula especial de
redaccion y deben de contener los elementos generales de todo titulo, asi también los
especiales de cada uno en particular. La forma es esencial para su constitucion y lo es,

asimismo para su efectividad procesal.

1.5.2. Incorporacién

De conformidad con esta caracteristica el derecho que se consigna en un titulo
de crédito es un derecho incorporado a éste, es decir, que no es accesorio al
documento, de manera que al transferir el documento también se transfiere el derecho
transformandose asi el derecho en algo corporal ya que si un titulo se destruye,
desaparece el derecho que en el se habia incorporado; pero eso no quiere decir que

también la relacién causal que provoco la creacion del titulo de crédito.
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1.5.3. Literalidad

El derecho que se consigna en un titulo es literal. Esto quiere decir que el
deudor se obliga Unicamente en los términos del documento. Las palabras escritas en
el titulo fijan el alcance, contenido y modalidades de la obligacién. De conformidad con
esta caracteristica, lo que no aparezca consignado en el documento, carece de

trascendencia juridica.

15.4. Autonomia

El derecho consignado en el titulo es autbnomo en cuanto que cada tenedor del
documento tiene derechos y obligaciones propios, que son independientes al de los

tenedores anteriores.

1.5.5. Circulacioén

Los titulos de crédito estan destinados a circular, transmitirse de una persona a
otra. Segun el autor Roberto mantilla Molina, citado por Melvin Pineda Sandoval, “los
titulos cambiarios, en general, los titulos de crédito, nacen con vocacion para correr el

mundo”°.

19 Melvin Pineda Sandoval. Ob. Cit. Pag. 107.
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1.5.6. Legitimacion

Ademas de la posesion de un titulo para ejercitar el derecho alli consignado, es
necesario que la posesion del mismo sea legitima y que se detente legalmente, es

decir, sujetdndose a las reglas que norman su circulacion.

La legitimacién consiste en la posibilidad de que se ejercite el derecho por el

tenedor, aun no siendo el titular juridico de conformidad con las normas del derecho

comun.

15
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CAPITULO I

2. Titulo ejecutivo

Doctrinariamente toda actividad ejecutiva se funda en la existencia de un titulo
ejecutivo, el que consta en un documento escrito del que resulte una voluntad concreta

de ley que garantice un bien.

Citando al autor Mauro Chacoén Corado existen dos clases de titulos ejecutivos:
los jurisdiccionales que son resultado de un pronunciamiento previo; y los
extrajurisdiccionales que gozan de fuerza ejecutiva por disposicién expresa del derecho

positivo™®.

Para todo titulo ejecutivo es indispensable el estar consignado en un documento
para asi poder ejercer el derecho en el incorporado al ser exhibido. Al respecto el autor
Giuseppe Chiovenda establece que: “el titulo ejecutivo representa y tiene implicita la
accién ejecutiva que esta intimamente ligada al titulo ejecutivo y al documento que lo
consagra, la posesion del documento es condicidn necesaria tanto para pedir actos
ejecutivos como para llevarlos a cabo; por otra parte, la posesion del titulo ejecutivo es
condicion suficiente para que el acreedor obtenga el acto ejecutivo, sin que el deba

probar también el derecho a la prestacion™?.

1 Chacén Corado, Mauro. Ob. Cit. P4g. 81.
12 Chiovenda, Giuseppe Curso de derecho procesal civil. Péag. 134.
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En esa misma direccion de pensamiento, el Cédigo de Comercio en el articulo
385 define a los titulos de crédito como los documentos que incorporan un derecho
literal y autbnomo, cuyo ejercicio y transferencia es imposible independientemente del

titulo. Los titulos de crédito tienen la calidad de bienes muebles.

Para poder dar una definicion puntual de titulo ejecutivo, se debe tomar en
cuenta que el titulo ejecutivo constituye aquel cambio que sufre el titulo de crédito
cuando la obligacién contenida en el mismo se incumple. EI autor Leonardo Prieto
Castro lo define como: “el documento en que se hace constar la obligacion de la parte
contra la cual se ha de dirigir la ejecucion. Esta parte tiene la condicién de deudor o
ejecutado y el promotor de la ejecucion se llama acreedor o ejecutante, porque al
llegarse a la ejecucién, una parte tiene respecto de la otra, reciprocamente, el derecho

o la obligacién de dar, de hacer o de no hacer una cosa™.

2.1. Caracteristicas del titulo ejecutivo

Para que un titulo sea considerado como ejecutivo, debe de tener como minimo
las siguientes caracteristicas:
» Que haga prueba por si mismo sin necesidad de un acto posterior;
» Que mediante él se pruebe la existencia de una obligacién patrimonial

determinada, liquida, vencida y exigible en el momento en que se inicia el juicio.

3 Prieto Castro, Leonardo. Tratado de Derecho Procesal Civil. Pag. 686.
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Debe de tenerse en cuenta que una obligacion ejecutiva no siempre tiene
caracter patrimonial, como ocurre en los casos en que una sentencia ordena la entrega

de alguna cosa.

Asi también existen juicios ejecutivos en los cuales la pretensién no radica en el
pago o entrega de una cantidad de dinero sino mas bien en la entrega de un bien o en

el cumplimiento de determinado acto.

2.2. Clases de titulos

Segln Giuseppe Chiovenda™ una clasificacién de los titulos ejecutivos puede
basarse en la naturaleza y la providencia del acto juridico del que resulta la voluntad de
la ley a actuar; este puede ser autoritario o contractual, dividiéndose a su vez el

autoritario en jurisdiccional o administrativo.
2.2.1. Titulos ejecutivos provenientes de autoridad jurisdiccional
Son aquellos en base a las resoluciones del juez, se considera Unicamente la
ejecucion personal forzosa. De esta clase se enumeran los siguientes titulos

ejecutivos:

> Las sentencias de condena: Solo estas pueden dar lugar a ejecucion forzosa.

La prestacion objeto de condena puede consistir en dar, hacer o en no hacer.

! Giuseppe Chiovenda. Ob. Cit. P4ag. 136.

19



> Las sentencias arbitrales (laudos).
> Las sentencias y otras resoluciones definitivas o de cautela de las autoridades

extranjeras.

2.2.2. Titulos ejecutivos provenientes de autoridades administrativas

Estas se refieren a declaraciones realizadas por una autoridad administrativa a

favor de los particulares.

2.2.3. Titulos ejecutivos contractuales

En estos son las partes las que documentalmente pronuncian sus declaraciones

de voluntad en donde la ley admite que los 6rganos ejecutivos procedan directamente a

los actos de ejecucion con la presentacion de dichas declaraciones. Aqui se tiene mas

bien una ejecuciéon fundada en declaracion que ejecucién de la declaracion.

Segun la legislacién guatemalteca, los titulos ejecutivos pueden ser clasificados

como jurisdiccionales y no jurisdiccionales, dividiéndose estos ultimos en:

> Los que dan lugar al juicio ejecutivo comun, que segun el Articulo 327 del

Caddigo Procesal Civil y Mercantil, a excepciéon del numeral 4°.
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> Los que originan juicios ejecutivos especiales tales como: letras de cambio,
pagarés, cheques, las pdlizas de seguros, de ahorro y de fianzas, titulos de
capitalizacion expedidos por entidades autorizadas, certificados de depésito, bonos de
prenda, aquellos titulos que se regulan en el Articulo 110 de la Ley de Bancos, los que

establece el Articulo 294 del Codigo Procesal Civil y Mercantil en el inciso 6°.

> Los denominados titulos hipotecarios, los cuales estan regulados en los incisos

39, 4°y 5° del Articulos 294 del Cédigo Procesal Civil y Mercantil.

2.3. Formas de ejecucion

Las ejecuciones de los titulos judiciales pueden dividirse en ordinarias y
especiales. Las ejecuciones oridinarias atienden al tipo de obligacion y no a la clase de
titulo; basicamente atiende a obligaciones pecuniarias y a obligaciones no pecuniarias,
dentro de estas las de hacer, de no hacer, de dar cosa especifica y de dar cosa
genérica. En cuanto a las ejecuciones especiales, estas se dan por el hecho de estar

previstas para supuestos especificos de pretensién ejecutiva.
Dentro de las ejecuciones de titulos no judiciales Unicamente se dan las
ejecuciones especiales. En este tipo de ejecucion es el titulo el que determina que se

tenga un procedimiento propio, es decir, aqui si se atiene a la clase de titulo.

2.4. Requisitos del titulo ejecutivo
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Toda accion ejecutiva tiene como condicion general al titulo ejecutivo, por lo que
este debe de contar con ciertos requisitos para que dicha accién se pueda llevar a
cabo. Dentro de estos requisitos, unos son sustanciales ya que se refieren al titulo

como declaracion y otros formales ya que se refieren al titulo como documento.

2.4.1. Requisitos sustanciales

Por regla general, todo titulo debe de ser definitivo, completo y no condicionado.

2.4.1.1. Definitivo

Se dice que un titulo es definitivo cuando no esta sometido a impugnaciones ni a

un periodo de conocimiento posterior. A los efectos de la ejecucion, se llama definitiva

a la declaracién no sometida a las impugnaciones que pudiera suspender la ejecucion.

2.4.1.2. Completo

Se dice que una declaracién es completa cuando es liquida y dicha liquidez debe

recaer sobre la prestacion y sobre la cuantia. Cuando la prestacién no es una suma de

dinero, es decir, cuando se trata de obligaciones de hacer o no hacer o bien de bienes

fungibles, la liquidacion consiste en la precisa determinacion.
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2.4.1.3. No condicionado

La declaraciobn se encuentra no condicionada cuando no esta sometida a

condiciones, términos y limitaciones de cualquier clase y que perjudiquen a la

ejecucion.

2.4.2. Requisitos formales

Los titulos estan sujetos a formalidades que deben ser cumplidas para que el

mismo pueda surtir efectos. Ademas de los requisitos propios para cada titulo de

crédito, deben de observarse los siguientes:

>

>

El nombre del titulo que se trata;

La fechay el lugar de su creacion;

Los derechos que el titulo incorpora;

Lugar y fecha de cumplimiento de los derechos incorporados en el titulo;

La firma de quien lo crea.
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CAPITULO Il

3. Procedimiento ejecutivo
El sistema juridico guatemalteco adopto el procedimiento regulado en la ley de
enjuiciamiento civil espafiola de 1881, cuyo tramite se caracteriza por contener dos

fases:

> La primera fase o de conocimiento: Esta fase inicia con la demanda la cual va
acompafada del titulo ejecutivo, el que debe ser examinado por el juez quien despacha
o deniega la ejecucién sin dar audiencia al demandado. En caso de despacharse la
ejecucion, se le entrega el mandamiento al actor para que en compafiia del alguacil y
escribano de juzgado requiera el pago al deudor, bajo pena de embargar sus bienes;
posteriormente se le da un plazo al deudor para oponerse a la ejecucion mediante
excepciones que puedan interponerse; dicha oposiciéon se traslada al actor para que
conteste y también para que proponga prueba; a continuacion se da un plazo para la

vista y por ultimo se dicta sentencia.

> La segunda fase o de apremio: Esta fase comprende todas las diligencias para

poder ejecutar la sentencia de remate.

En la legislacion guatemalteca la accidbn cambiaria se encuentra regulada en el
Cddigo Mercantil, lo que da lugar a confundirla con pretensiones puramente
mercantiles. Al respecto el autor Mauro Chacon Corado establece “la accion

cambiaria es en realidad una tipica pretension procesal cuando se promueve
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judicialmente el cumplimiento forzoso de la o las personas que aparezcan obligadas en
el titulo de crédito. Tal pretensibn cambiaria debe hacerse por medio del juicio
ejecutivo cambiario que hemos denominado cambiario para diferenciarlo de antemano

del juicio ejecutivo civil y por las caracteristicas que conforman los titulos de crédito™.

3.1. Antecedentes del juicio ejecutivo cambiario

El autor Bonet Navarro, citado por Mauro Chacén'®, establece que la letra de
cambio nace y se desarrolla paralelamente al juicio ejecutivo ya que ambos son
consecuencias del trafico juridico, especialmente del trafico mercantil. Segun este
autor la evolucion se puede dividir en tres fases, siendo estas: a) la letra de cambio
como instrumento publico de cambio trayecticio; b) la letra de cambio como documento
privado con funcion de crédito; c) con la ley cambiaria alemana de 1848, la letra de
cambio ya se constituye en titulo ejecutivo de uso generalizado y se desliga de manera

definitiva de la relacién causal.

En cuanto al juicio ejecutivo, Bonet Navarro establece que tanto el derecho
comun como las necesidades practicas de la época, contribuyeron a elaborar y a
establecer en la baja edad media la teoria del ejecutivo debido a que en dicho periodo

el trafico comercial empezaba a desarrollarse y con el la intensidad de los conflictos

15 Chacén Corado, Mauro. Ob. Cit. Pég. 102.
16 Chacén Corado, Mauro. Ob Cit. Pag. 104.
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surgidos por lo que fue necesario contar con un mecanismo que contribuyera a

solucionar dichos conflictos.

3.2. Demanda ejecutiva

La demanda constituye uno de los actos mas importantes en todo proceso y
segun el autor De la Plaza, citado por Mario Aguirre Godoy: “se la puede considerar
como un elemento causal de una futura resolucion favorable a las pretensiones que en
ella se formulan, o bien, como un mero acto formal que pone en movimiento la

actividad jurisdiccional de los 6rganos de Estado...”".

En sentido general la demanda es aquel acto procesal mediante el cual el actor
solicita de un tribunal la proteccién, la declaracion o la constitucién de una situacion
juridica. La demanda podra ser de condena, declarativa o constitutiva, segun la

naturaleza de la accion inferida.

Segun el autor Mauro Chacén, dentro del juicio ejecutivo cambiario, la demanda
“es el acto procesal de parte por medio del cual el poseedor de un titulo de crédito
promueve la actividad del érgano jurisdiccional con el objeto de obtener e cumplimiento

forzoso de los obligados en el documento™®.

7 Aguirre Godoy, Mario. Derecho procesal civil de Guatemala. Tomo II. P4g. 268.
'8 Chacén Corado, Mauro. Ob Cit. Pag. 106.
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En cuanto a la forma, la demanda ejecutiva debe formularse segun los requisitos
que manda el Cédigo Procesal Civil y Mercantil, el cual establece en el articulo 106 que
en la demanda se fijaran con claridad y precision los hechos en que se funde, las

pruebas que van a rendirse, los fundamentos de derecho y la peticion.

En cuanto al contenido de la demanda, el Articulo 61 del Cédigo Procesal Civil y
Mercantil establece que la demanda contendra:
> Designacion del Juez o Tribunal a quien se dirija;
> Nombres y apellidos del solicitante o de la persona que lo represente, su edad,
estado civil, nacionalidad, profesién u oficio, domicilio e indicacion del lugar para recibir

notificaciones;

> Relacion de los hechos a que se refiere la peticion;

> Fundamento de derecho en que se apoya la solicitud, citando las leyes
respectivas;

> Nombres, apellidos y residencia de las personas de quienes se reclama un

derecho, si se ignorare la residencia, se hara constar;

> La peticion, en términos precisos;

> Lugar y fecha; y

> Firmas del solicitante y del abogado colegiado que lo patrocina, asi como el sello
de éste. Si el solicitante no sabe o no puede firmar, lo hard por él otra persona o el

abogado que lo auxilie.
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Las demandas deben redactarse en hojas de papel bond con un méaximo de 25
6 50 renglones o lineas de cada lado. De todo lo escrito y documentos que se
presenten, deberdn entregarse tantas copias como partes contrarias hayan de ser

notificadas.

Dentro del juicio ejecutivo cambiario, uno de los principios rectores es que no se

puede discutir la causa del titulo ejecutivo que sirve de base a dicho juicio.

3.3. Admision y tramite

Segun el Articulo 329 del C.P.C. y M. promovido el juicio ejecutivo, el juez
califica el titulo en que se funda y si lo considerase suficiente y la cantidad que se
reclama es liquida y exigible, despacha el mandamiento de ejecucién, ordenando el
requerimiento del obligado, el embargo de bienes, si este fuere procedente y dara
audiencias por cinco dias al ejecutado, para que se oponga o haga valer sus

excepciones.

Para requerir el pago, el juez puede nombrar a un notario, si asi lo pidiere el ejecutante
0 bien puede designar a uno de los empleados del juzgado, que regularmente son los
notificadotes, para hacer el requerimiento, o que se hara constar por razén puesta a
continuacion del mandamiento. De no hacerse efectivo el pago, el ejecutor procede a
decretar el embargo de los bienes que haya propuesto el acreedor y que los mismos
sean suficientes para cubrir la cantidad que se reclama mas un diez por ciento para la

liquidacion de costas.

29



3.4. Actitudes del ejecutado

3.4.1. Pago y consignacion

El Cddigo Procesal Civil y Mercantil en el Articulo 300 establece que si el
demandado pagare la suma reclamada y las costas causadas, se hara constar en los
autos, se entregara al ejecutante la suma satisfecha y se dard por terminado el

procedimiento.

3.4.2. Incomparecencia del ejecutado

Si vencido el plazo de cinco dias y el ejecutado adoptare una actitud negativa no
compareciendo a deducir oposicidbn o a interponer excepciones, el juez dictara

sentencia de remate, declarando si ha lugar o no la ejecucion.

3.4.3. Oposicién del ejecutado

El ejecutado puede asumir dos posturas: a) simplemente oponerse, razonando
su oposicion, y ofrecer si fuere necesario, la prueba oportuna; b) si ademas de la
oposicion el ejecutado interpone excepciones, estas seran de naturaleza cambiaria por
tratarse de un juicio ejecutivo cambiario, las cuales deberé interponer en el escrito de

oposicion.
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De la oposicion e interposicién de excepciones, el juez correra audiencia por dos
dias al ejecutante y con su contestacion o sin ella mandara a recibir las pruebas
propuestas por el término improrrogable de 10 dias comunes a las partes, termino que
se otorgara cuando lo solicite alguna de las partes o bien cuando el juez lo considere

necesario.

3.5. Sentencia

Una vez que haya finalizado el periodo de prueba de diez dias, el juez debera

dictar sentencia y pronunciarse sobre la oposicidon y las excepciones deducidas.

Una situacion peculiar de este juicio acontece cuando entre las excepciones
planteadas se encuentre la de incompetencia, y al momento de dictar sentencia, el juez
decide acogerla, se abstendra de examinar las restantes. Estando firme la sentencia,
se envia el expediente al juez reputado competente para que se pronuncie sobre el

fondo del asunto.

3.6. Recursos

Previo a establecer los recursos que pueden interponerse dentro del juicio

ejecutivo es necesario aclarar cuales constituyen, segun nuestro sistema legal,

recursos y remedios. Los recursos son los que se plantean ante el juez que dicté la

resolucién, pero su conocimiento le corresponde a un tribunal de mayor
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jerarquia. Mientras que los remedios se plantean y resuelven por el mismo tribunal que

dicto la resolucion.

El autor Mauro Chacén Corado define el recurso como: “el acto procesal de
parte que se interpone contra una resolucion que causa agravio, por cualquiera de los
sujetos procesales legitimados, con el objeto de obtener que se revoque o modifique,

total o parcialmente, por un tribunal superior al que la dicto™?.

Dentro del juicio ejecutivo, segun el Articulo 334 del Cédigo Procesal Civil y
Mercantil, el recurso de apelacién se encuentra limitado al auto que deniega el tramite
de la ejecucion, la sentencia y el auto que aprueba la liquidacién. Por lo que este
recurso no se puede interponer contra otras resoluciones distintas a las indicadas
anteriormente. Esto es asi por ser disposicion expresa de la ley, asi también por la
propia naturaleza de este juicio el cual se encuentra respaldado por los principios de

brevedad, celeridad y certeza.

Concebidos como remedios procesales también son admisibles dentro del juicio
ejecutivo, segun el Articulo 596 del Cdédigo Procesal Civil y Mercantil, la aclaracién
cuando los términos de la sentencia sean obscuros, ambiguos o contradictorios; y la
ampliacion cuando se hubiere omitido resolver alguno de los puntos discutidos en el

juicio.

19 Chacén Corado, Mauro. Ob. Cit. Pég. 133.
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3.7. Segundainstancia

En segunda instancia el tramite es mas breve y sencillo. Recibido el expediente,
el tribunal de alzada sefiala dia y hora para la vista en un término no mayor de cinco
dias, durante este término las partes podran presentar sus respectivas alegaciones,

pero ya no es permitido aportar nuevas pruebas ni formular nuevas excepciones.

Dentro del tercero dia después de la vista se dicta sentencia, la cual debe de

confirmar, revocar o modificar la que se dicto en primera instancia.
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CAPITULO IV

4. El mercado de valores

La palabra mercado es utilizada frecuentemente para indicar el lugar o sitio
publico designado para efectuar compras, ventas o permutas de mercancias o de
géneros, el cual puede definirse como: “el conjunto de actos de compra y venta de
unos bienes econémicos determinados en el lugar y en el tiempo™. De una manera
mas simplificada el autor José Castafieda establece que: “una pluralidad de sujetos con

el deseo de comprar y de vender ciertos bienes, constituyen un mercado™.

Para definir especificamente al mercado de valores, no es oportuno basarse
Unicamente en la acepcion general debido a que dentro del mercado de valores no son
Unicamente mercancias lo que se negocia, sino también una serie de instrumentos
financieros que se transan dentro de un sistema financiero debidamente ordenado. El
mercado de valores puede ser definido desde un punto de vista juridico y desde un

punto de vista financiero.

Desde el punto de vista juridico se puede definir al mercado de valores como: “el
mercado en el cual se negocian valores, que implica una secuela de actos juridicos que
van desde la emisién de un titulo, su primera colocacion y sucesivas transferencias

hasta su extincién circulatoria por cualquier causa”®:

% Dfaz, Carlos Alberto. Economia a su alcance. Pég. 23.
2! Castafieda, José. Lecciones de teoria econémica.
22 Zelada Barrios, Marco Tulio. La desmaterializacién de titulos valores en Guatemala. Pag. 16.
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Desde el punto de vista financiero, se define al mercado de valores como “el
conjunto de ofertas y demandas de capitales representados por titulos mobiliarios™?*.
Es decir que la bolsa de valores constituye un aparato que permite la emision,
colocacion y distribucion de los titulos representativos de capital, de deudas o

inversiones financieras.

Los elementos principales en toda clase de mercados son la demanda y la
oferta. Segun el autor Carlos Alberto Dias: “La demanda es aquella conducta seguida
por los compradores en un mercado para la adquisicion de un bien, de acuerdo con sus
gustos, limitados por sus ingresos y en un periodo dado; y la oferta es la conducta
seguida por los fabricantes de un bien que va a ser vendido en un mercado, de acuerdo
con los diferentes precios, limitados por su capacidad de produccién y en un periodo

dado"?.

En el mercado de valores, la oferta esta constituida por el conjunto de titulos
valores emitidos por el estado o por empresas publicas y privadas; mientras que la
demanda esta formada por el ahorro disponible para la inversidn, ya sea de personas

individuales o juridicas.

El mercado de valores de realiza mediante varias etapas relacionadas para el
manejo de los titulos valores, siendo estas: la emision, colocacion, distribucion y

circulacion.

%% |bid. Pag. 17.
% Dfaz, Carlos Alberto. Ob. Cit. Pag. 25.
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4.1. Funciones del mercado de valores

Dentro de las funciones del mercado de valores estan:

> Creacion de instrumentos representativos de capitales y de créditos;

» Sustitucion de unos valores por otros;

> Provisién de un mecanismo que facilite la liquidez a los inversionistas;

> Preparacion e instrumentos e instituciones apropiados para asesorar a los
inversionistas nuevos o a las empresas que deseen colocar instrumentos de crédito
o de capital.

» Provision de un mecanismo encargado de la administracion de las inversiones.

En términos generales, la funcion primordial del mercado de valores es lograr y
perfeccionar dos aspectos que se encuentran intimamente ligados, el primero se refiere
a la intermediacién financiera, la cual constituye aguel mecanismo que tiene como
finalidad facilitar el contacto directo en el mercado, de los entes superavitarios de
recursos financieros con los inversionistas, a efecto que el trafico negocial de titulos
valores se efectle de manera eficiente y sea de beneficio no solo para el ahorrante,
sino también al inversionista. El segundo aspecto se refiere a la canalizacién
adecuada de los recursos captados de los ahorrantes hacia aquellas empresas y
sectores productivos que requieren financiar su desarrollo, mediante la emisién y

negociacion de titulos valores.
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4.2. Desarrollo del mercado de valores guatemalteco

El mercado de valores en Guatemala surge concretamente con la reforma
monetaria del afio 1946 con la promulgacién de la Ley Orgénica del Banco de
Guatemala, instrumento legal que contemplo la creacion de un fondo de regulacién de
valores, cuyo objeto primordial era el de estabilizar la cotizacion de los valores emitidos
por el estado, sus entidades descentralizadas y la de otros valores oficiales o

semioficiales, a través de la compra y venta de los mismos en mercado abierto.

En 1964 el Banco de Guatemala, después de una serie de estudios, considero
necesario la creacion de una bolsa de valores en Guatemala. Debido a esto se
sentaron las bases para la creacion de una oficina de informacion y cotizacion de
valores cuyo propésito fundamental era y sigue siendo el de ser un ente orientador
para la organizaciéon y funcionamiento del mercado de valores como paso previo a la

creacion de la bolsa de valores en Guatemala.

4.3. Estructura del mercado de valores guatemalteco

De conformidad con la naturaleza de operaciones que se efectdan con los titulos

valores, contratos o mercancias, el mercado de valores se divide en mercado bursétil y

mercado extrabursatil, y en ambos operan el mercado primario y el mercado secundario

de valores.
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El mercado bursatil es el aparato bajo el cual se efectian operaciones de compra
y venta de valores que se encuentran registrados y cotizados en bolsa. Estas
operaciones se realizan durante el lapso de tiempo habilitado por el directorio de la bolsa
para efectuar operaciones, al que también se le denomina sesién bursétil; son realizadas

por intermediarios especializados y con agentes de bolsa autorizados.

El mercado extrabursatil constituye aquel segmento del mercado de valores en
donde se realizan operaciones de compra y venta de valores no inscritos en bolsa y se

efectlan fuera de la competencia de la bolsa de valores.

El mercado primario es aquel en el que se realizan operaciones que
corresponden a la colocacion de nuevas emisiones de titulos valores, es decir aquellas
negociaciones efectuadas de manera directa entre el emisor y el primer adquirente de

los titulos.

El mercado secundario comprende el conjunto de transacciones que se efectdan
con titulos valores ya colocados a través del mercado primario, a este mercado también
se le conoce como mercado de titulos usados. La diferencia existente entre el
mercado primario y el secundario es que en este Ultimo el precio de los valores
negociados son determinados por el libre juego de la oferta y de mercado y no por su

valor nominal como ocurre en el mercado primario.

4.3.1. Elementos participantes en el mercado de valores
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43.1.1. Emisores

Los emisores son entes que crean la oferta del mercado mediante la emisién de
titulos valores con la finalidad de captar el ahorro publico y asi poder financiar la

inversion de sus actividades.

4.3.1.2. Inversionistas

Son aquellas personas individuales, empresas publicas o privadas y fondos
institucionales que constituyen la demanda del mercado, y quienes al adquirir los titulos
valores contribuyen con sus recursos al financiamiento de las empresas privadas y del

sector publico, lo que consecuentemente lleva al desarrollo econémico de un pais.

4.3.1.3. Agentes o intermediarios de valores

4.3.1.3.

Son personas especializadas que cuentan con los conocimientos técnicos y
practicos necesarios en a negociacion de valores, cuya funcién primordial es la de
asesorar a los compradores y a los vendedores de los titulos valores. Marco Tulio
Zelada Barrios define al agente o intermediario de valores como: “aquel comerciante,

persona individual o juridica cuya actividad fundamental es la de mediar o intermediar
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en la compra y venta de titulos valores por cuenta propia o de terceros, en los

mercados primarios y secundarios de valores™?>.

Generalmente se conoce como agente o casa de bolsa a los intermediarios que
actlan en una bolsa de valores, los cuales deben de estar constituidos en forma de
sociedad an6nima y como agente de valores a las personas que realizan labores de

intermediacion fuera de las bolsas de valores.

4.3.1.4. Bolsadevalores

En términos simples se refiere al local en donde personas especializadas se

reinen para vender o comprar titulos valores por cuenta de sus clientes.

4.3.1.5. Instituciones de regulaciéon y control

Se refiere a aquellos mecanismos que permitan establecer un control adecuado
de los registros de inscripcidbn de los emisores, intermediarios y titulos valores.
Actualmente en Guatemala existe el Registro de Valores y Mercancias como el 6rgano
facultado para determinar que todos los actos que se realicen en la bolsa sean hechos

con apego al derecho.

% Zelada Barrios, Marco Tulio. Ob. Cit. Pag. 24.
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4.4. Mecanismos y operaciones bursatiles

El mercado de valores busca presentarle una opcién diferente al ahorrante y al
inversionista en cuanto a actividades de inversion y financiamiento ya que el objetivo
primordial de la bolsa es el de conjugar en un mismo lugar y de manera especializada y
organizada los intereses de todos y cada uno de los participantes en el mercado, es

decir demandantes y oferentes de recursos financieros.

Por dltimo es necesario recalcar que los intercambios realizados en el mercado
de valores no son Unicamente con bienes, sino también por transacciones que
involucran la propiedad, enajenacion y la transferencia de instrumentos financieros,

representados por titulos valores.
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CAPITULO V

5. Bolsa de valores y la intermediacion bursatil

5.1. Antecedentes de la bolsa de valores

La bolsa de valores tiene su origen a finales de siglo XV, en las ferias
medievales de Europa Occidental, donde se inicio la practica de negociacién con
valores mobiliarios en reuniones que los negociantes de Atenas realizaban en los
poérticos de Pireo, en estas reuniones las transacciones comerciales eran cominmente
con otros pueblos. También se tiene conocimiento que en el siglo V antes de la era
cristiana fue construido en Roma el colegium mercatorum, en el cual se efectuaban

reuniones comerciales con fines de control fiscal.

Para algunos historiadores fue en Brujas, Bélgica, en donde a estos centros de
negociacion mercantil se les denomino por primera vez “Bolsa”, término que tiene su
origen en el apellido del comerciante banquero del siglo Xlll Van der Burse en cuya

casa se reunian los comerciantes para efectuar transacciones mercantiles.

Para otros historiadores, el término se deriva de la denominacién Terburse, el

cual se relaciona a la casa de una familia en cuyo escudo de armas se hallaban tres

bolsas, con influyente participacion en las logias de la ciudad.
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En Espafia a los lugares o casas de contratacion se les denomino lonjas y eran

destinadas exclusivamente para las reuniones de los comerciantes.

5.4. Definicién

El verdadero concepto de bolsa de comercio surge hasta el siglo XVI, época en
la que aparecen los valores mobiliarios emitidos en masa a raiz de la aparicion de las
primeras sociedades andnimas importantes. En la actualidad, bolsa de valores es

sinénimo de contratacion, negociacion y transferencia de valores mobiliarios.

Doctrinariamente la bolsa de valores se define como: “el mercado organizado y
especializado en el que a través de intermediarios (compradores y vendedores) se
realizan transacciones con titulos valores admitidos a cotizaciébn y cuyos precios se

determinan por el libre juego de la oferta y la demanda”?®.

Segun la legislacion guatemalteca, Articulo 6 de la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias, las bolsas de comercio son instituciones de derecho mercantil que tienen
por objeto las prestaciones de servicios para facilitar las operaciones bursatiles. Deben
de entenderse como operaciones bursatiles, los contratos juridicos de compra venta
de titulos valores celebrados en el seno de una bolsa, durante las sesiones

bursétiles.

% Zelada Barrios, Marco Tulio. Ob. Cit. Pag. 37.
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En cuanto a la diferencia entre un mercado convencional y la bolsa de valores,
en una bolsa de valores no se negocian productos de consumo directo ya que lo que se
compra y vende son titulos valores representados por acciones, titulos de crédito,
mercancias y otros instrumentos financieros. En este punto es conveniente aludir que
la bolsa de valores no compra ni vende valores por cuenta propia, ni establece los
precios del mercado, ya que es en esencia un mercado de publica subasta, en donde la
compra y venta de valores por cuenta de los participantes, produce un gran volumen de
transacciones a los precios que se establecen por efecto de las mismas, ofreciendo asi
una opcion complementaria a las operaciones de intermediacion financiera realizada
por las demas instituciones financieras, es decir que estas instituciones de caracter
mercantil lo que en concreto hacen es proporcionar una serie de elementos idéneos
tales como el lugar, infraestructura y las condiciones adecuadas para asi facilitar la

compra y venta de valores.

5.3. Organizacion y funcionamiento

Las bolsas de valores pueden estar organizadas bajo cualquiera de las

siguientes formas:

> Sistema Europeo Continental: En este sistema la bolsa de valores adquiere

caracter publico. Su caracteristica fundamental radica en que los gobiernos se son

guienes tienen la facultad de crear y organizar las bolsas de valores.
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> Sistema anglosajon: En este sistema las bolsas de valores son de caracter privado
las cuales estan organizadas bajo la forma de sociedades anénimas y por ende se
dirigen segun las decisiones que tomen los socios de las mismas. Sin embargo aun en
este sistema el gobierno, a través del banco central o de algin otro organismo
especializado, puede tener algun tipo de intervencion en las operaciones bursétiles
mediante disposiciones legales o por medio de recomendaciones a los presidentes de

las respectivas bolsas.

» Sistema Mixto: En este sistema el Estado, mediante una de sus dependencias tiene
participacion directa en la formacion de las bolsas de valores suscribiendo parte del

capital inicial y en la direccion de la institucion bursatil.

5.4. Funcion econdémicay social de la bolsa de valores

5.4.1. Funcién econémica

La funcidbn econdmica de la bolsa de valores radica en fomentar que las
transacciones bursatiles estén orientadas a robustecer e inyectar liquidez al mercado
secundario, con la finalidad de coadyuvar al desarrollo del mercado primario de tal
forma que el ahorro interno pueda canalizarse hacia inversiones productivas y
convertirse en un instrumento adecuado de politica econdmica mediante la

implantacion de un mercado permanente para el intercambio de valores vigentes, en
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donde todos los sectores de la economia asi como el Estado emiten titulos valores

destinados al publico inversionista.

5.4.2. Funcioén social

Esta funcion va ligada a la funcién econémica, las cuales se complementan a
través de las negociaciones en la bolsa, dado el incremento de ahorrantes y de

inversionistas, lo que influye en el fortalecimiento de la estabilidad social.

5.5. Funcionamiento operativo de la bolsa de valores

En la bolsa de valores, las operaciones bursatiles se realizan en el salon de
remates donde cada dia se reunen los corredores de piso de cada una de las casas de
bolsa para efectuar las compras y ventas. El salén constituye aquel espacio fisico
dotado con los medios necesarios para que los corredores efectien sus operaciones
de manera mas sencilla y transparente. EIl corro fisico esta compuesto de pizarras,
tableros electrénicos, terminales de computadora mediante los cuales se pueden
observar los precios y volumenes de los titulos valores que se ofertan y que se
demandan. Tanto la asistencia como la participacion del corro esta sujeta a los
preceptos establecidos por el consejo de administracion de la bolsa; en cuanto a las
sesiones, estas se encuentran a cargo de un director de remates quien tiene la

responsabilidad de velar porque las operaciones se efectien segun el reglamento.
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Para poder invertir en la bolsa de valores, es necesario que los inversionistas
interesados recurran a un corredor o agente de bolsa debidamente autorizado, para asi
poder tener la asesoria adecuada en cuanto a las opciones de inversion disponibles
gue sean capaces de satisfacer sus expectativas, asi también tener conocimiento de
los riesgos inherentes a las negociaciones bursétiles; una vez definidos los anteriores
términos de la negociacion, el inversionista estara en la capacidad de saber que tipo de
titulos de valores desea comprar y el precio que estaria dispuesto a pagar. En este
sentido, para la compra o venta de titulos valores los corredores pueden recibir de sus

clientes las siguientes 6rdenes:

> A precio limitado: Son las érdenes en donde el cliente fija e precio en que deben

ser comprados o vendidos los valores.

> Ordenes a mercado: Estas son las ordenes en donde el cliente deja en libertad a
su agente de bolsa para negociar el precio en que seran comprados o vendidos los
valores, confiando en que el agente tratara de realizar las operaciones al mejor precio

posible.

> Ordenes Condicionales o Ligadas: Constituyen aquellas operaciones en las que

el cliente da las instrucciones de compra o venta, condicionando la operacion a que se

presente una situacion concreta.
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Para que las empresas emisoras puedan financiarse o capitalizarse, deben
acudir a una casa de bolsa para que esta evalué el proyecto y la estructura de su
emision, sugiriéndole el porcentaje de deuda o capital a emitir y de todos aquellos
elementos que deben incluirse para que dicha emision este de acuerdo con las
necesidades de la empresa. Posteriormente se elabora el prospecto de la emision el
cual junto con los documentos legales y financieros son presentados para su

aprobacion en la bolsa y en el registro de valores y mercancias.

Una vez que el operador tenga en su posesion las ordenes de su cliente, debera
realizar las operaciones de bolsa incorporandose al corro fisico anunciando su
posicion de viva voz con las expresiones “tomo” cuando es comprador y “doy” cuando
es vendedor; asi también podra acceder al corro electrénico directamente desde la
casa de bolsa para concretar las operaciones sin la necesidad de estar presente en las
instalaciones de la bolsa. Cada operacion esta sujeta a un periodo de puja de dos
minutos, y cuando la operacion abierta es intervenida por un tercero interesado, ya sea
para la compra o para la venta, el periodo de puja se reducira a un minuto,
contribuyendo de esta manera a determinar el precio real de la transaccién. Finalizado
el tiempo, la operacion se declara cerrada y el director de remates firma una boleta

dandole su aprobacién a la negociacion.

5.6. Mecanismos bursatiles

5.6.1. Rueda de bolsa
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La negociacién de titulos valores registrados y admitidos a cotizacion dentro de
las bolsas de valores se centraliza en este mecanismo. También se le denomina mesa
de negociaciones, salén de remates, corro, parquet o pregon. Estas negociaciones, en
rueda, deberén tener lugar todos los dias y las modalidades en que estas se realizan

son determinadas por el directorio de la bolsa en que participen.

5.6.2. Mesa de negociacion

Este es el mecanismo establecido para organizar el mercado extrabursatil, ya
que a través de este se facilitan las transacciones con titulos valores no susceptibles de
negociacion en rueda de bolsa sin dejar de tener las ventajas del mercado bursétil. Las
reuniones de las mesas de negociacion son diarias, las cuales son celebradas en un
local de la bolsa de valores. Por tratarse de operaciones de compra y venta de valores

no registrados, estos no pueden colocarse directamente en la rueda de bolsa.

5.6.3. Mesa de productos

Es el mecanismo de negociacion que no integra el mercado bursétil, el cual

funciona en el local de la bolsa y consiste en la negociacion y estipulacion de

operaciones a efectuar con titulos valores representativos de derechos sobre

productos.
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5.7. Operaciones bursatiles

Las operaciones bursatiles constituyen uno de los mecanismos de negociacion
existentes dentro de la bolsa, llamadas de esta manera por el objeto que se negocia
(titulos valores, mercancias o contratos), por el lugar en donde se efectian (bolsas de
valores) y por las personas que intervienen en su negociacion (agentes de bolsa). Las
operaciones bursatiles pueden ser clasificadas segun la forma en que se liquidan y por

la forma en que se contratan.

5.7.1. Por su forma de liquidacion

Constituyen los diferentes contratos de compra y venta que contienen las
obligaciones mercantiles contraidas en el seno de la bolsa y que se derivan de una
negociacion bursatil. Segun la Ley del Mercado de Valores en sus Articulos 70, 71y 72
estos contratos pueden ser contratos de contado, contratos a plazo y contratos a

condicién y opcionales.

Los contratos al contado se definen como aquellas operaciones bursatiles que
implican la aceptacibn de una propuesta de compra o venta de una cantidad
determinada de titulos valores, mercancias o contratos a un precio dado en firme en el
momento de cerrar la operacién bursatil. En este tipo de operaciones la entrega de los
titulos negociados y el pago de los mismos se realiza inmediatamente de la

contratacion.

51



Los contratos a plazo consisten en el acuerdo celebrado entre el comprador y
vendedor, quienes pactan a través del contrato una fecha futura y cierta para efectuar
la liquidacion de una operacién bursétil. Las bolsas de comercio son las encargadas de
establecer por intermedio de sus disposiciones nominativas y reglamentarias de
caracter general, los términos y condiciones en que deberan actuar los mercados que

celebren este tipo de contratos.

En cuanto a los contratos a condicion y opcionales, su principal caracteristica
radica en involucrar dos operaciones simultaneas, debido a que primero se esta ante la
aceptacion de una propuesta de compra o venta de valores al contado y segundo ante
una operacion inversa, la cual compromete a los intervinientes a la venta y recompra de

los mismos valores a un plazo determinado y a un precio previamente pactado.

5.7.2. Por su forma de contratacion

Se refiere a las distintas formas o procedimientos en que se pueden comprar o
vender los distintos instrumentos financieros cotizados en bolsa dentro de una sesion
bursatil, mediante la participacién de agentes o corredores de bolsa en el corro fisico.
Dentro de estas operaciones se pueden mencionar: operacion de viva voz, operacion

cruzada o de registro y operacion de orden en firme.
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La operacién de viva voz radica en la proposicion que realiza un operador de piso en
voz alta, indicando si es compra o venta. El agente de bolsa u operador de piso que
acepte la propuesta, lo hara de viva voz y faccionara el documento que respalde el

cierre de la liquidacion.

La operacion cruzada o de registro se da cuando un agente u operador de piso
recibe la instruccién de uno de sus clientes de efectuar una orden de compra y de otro
cliente la orden de efectuar una venta y ambas operaciones coinciden en e precio, esta
operacion deberd registrarse como una operacion cruzada. Posteriormente se debe de
anunciar que se esta efectuando una orden cruzada con el objeto de que algun
operador de piso que este interesado pueda intervenir como oferente o como

demandante mediante el procedimiento de puja.

La operacion de orden firme es aquella en donde se desea comprar o vender a
un precio fijo. En este tipo de operacion se deberd registrar una forma de orden en
firme de compra y venta en la cual se delimiten las condiciones generales de la

postura.

5.8. Liquidacién de operaciones

Seguidamente que el director de remates anuncie el cierre de una operacion en

el salon de remates, se procedera a liquidar dicha operacién en el horario y lugar que

la bolsa disponga para tal efecto. La informacion se debera enviar al centro de
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coémputo para ser procesada y para que se faccione el documento en el cual constaran
las condiciones y particularidades de la negociacion para el conocimiento y entrega del

dinero y de los titulos valores.

5.9. Depdsito de valores

A raiz del continuo desarrollo en los mercados de valores se han originado
multiples problemas para el manejo fisico de los titulos valores, los cual a su vez
representa menor seguridad y poca agilidad en las transacciones de bolsa. Razén por
la cual en Guatemala se busco implementar el mecanismo adecuado de custodia de
valores, el cual fue implementado tomando como referencia su utilizacion en paises

con basta experiencia en materia bursétil.

A partir de 1992 la Bolsa de valores Nacional S.A. organizo la Caja de Valores
como una institucién cuyo objetivo primordial no solo es el registro y custodia, sino
también la compensacion, liquidacion y transferencia de los titulos valores que se

negocian en cada sesion bursétil.

La Caja de Valores inicio operaciones en 1994, como un servicio mas prestado

por la bolsa. La caja de Valores ademas de prestar servicios tendientes a brindar

seguridad fisica a los valores, agiliza las liquidaciones de las operaciones diarias.
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Dichas liquidaciones pueden llevarse a cabo tanto, manualmente, como

electrénicamente.

El servicio de custodia de valores, se presta mediante un depdsito centralizado
de valores, lo que permite multiples transacciones, sin necesidad de mover fisicamente
los titulos depositados ya que basta con una transferencia electrénica entre cuentas.
Asi también en la Caja de Valores se presta el servicio de cobrar el capital y/o interés

que se deriva de los titulos publicos que se encuentran en depdsito.

5.10. Titulos valores que se negocian en el mercado de valores

En Guatemala la actividad bursatil provee al sistema financiero nacional de
diferentes opciones de financiamiento y colocacién de fondos proporcionando para tal
efecto un portafolio extenso de posibilidades de inversién que puedan satisfacer las

expectativas de inversionistas y emisores.

En términos generales, el mercado de valores cuenta con dos tipos de inversion;
las inversiones reales o tangibles que son las constituidas por titulos valores de
propiedad, copropiedad y las acciones, en donde la garantia esta representada por
bienes muebles, bienes inmuebles o por bienes raices; y también se tienen las
inversiones financieras que son las efectuadas mediante titulos valores cuya garantia

se encuentra en funcién de la naturaleza del derecho incorporado.
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Ahora bien, para establecer concretamente que titulos valores se negocian
dentro del mercado de valores se debe de hacer tomando en cuenta la pregunta que se
haria cualquier inversionista: ¢En qué invertir? y para dicha interrogante, la Bolsa de
Valores Nacional S.A. provee las siguientes opciones: valores privados, valores

publicos, reportos y acciones?’.

5.10.1. Valores privados

Son aquellos valores emitidos por empresas privadas las cuales han encontrado
en la Bolsa diversos instrumentos para financiarse directamente del publico generando
un costo menor que las demas fuentes tradicionales, ya que no existen intermediarios
financieros. Las caracteristicas de estos titulos son fijadas por la empresa emisora con

asesoria de su casa de bolsa.

5.10.2. Valores publicos

Son los valores que emite el Gobierno de la Republica o sus entidades

autbnomas o descentralizadas. Los valores de este tipo mas conocidos son los

emitidos por el Banco de Guatemala y por el Ministerio de Finanzas Publicas.

5.10.3. Reportos

%" Boletin informativo. Bolsa Nacional de Valores S.A. Pag. 4-5.
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Los reportos son operaciones de crédito a corto plazo que consiste en la
inversion en valores por un plazo determinado, vencido el cual, el inversionista se
obliga a devolver los mismos u otros de la misma especie, cantidad, y emisor a la
contraparte, a un precio que generalmente es superior al negociado en la primera

operacion.

5.10.4. Acciones

Accidn es el valor que representa una parte proporcional del capital contable de
una sociedad andnima, es decir que “accion es la participacion que recibe el socio en la

128

sociedad an6nima, a cambio de su aportacion Segun lo acuerde el emisor, las

acciones pueden ser preferentes o comunes.

Los accionistas preferentes tendran preferencia en la distribucion de los
dividendos, ya que los recibiran antes que los accionistas comunes. Por su parte, a los
accionistas comunes se les conceden los mismos derechos que a los socios

fundadores de la empresa.

Para finalizar, es necesario sefialar que el mercado accionario es de mayor

interés a las personas con vision a largo plazo.

%8 Aguilar Guerra Vladimir Osman. La Sociedad Anénima. Pag. 89.
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CAPITULO VI.

6. Mercado de valores desmaterializado

6.1. Conceptualizacién de desmaterializacion de titulos valores

Dentro del desarrollo tecnoldgico observado a nivel mundial, el obtenido en el
campo de la electrénica y de la informética ha implicado una transformacién progresiva
en servicios y productos financieros puestos a disposicion por la banca y por los
participantes de la actividad bursatil, quienes han abandonado totalmente la
concepcion de la operaciones fundamentadas en papel, para ser sustituidas por
simples impulsos electronicos con capacidad de reproducir de igual manera el

contenido de la informacion.

La desmaterializacion o desincorporacion de los titulos valores consiste en la
sustitucién del papel como base fundamental de los titulos valores por mecanismos
novedosos de asientos contables que en su mayoria son archivos electrénicos, y es en

tal virtud que se les ha dado la calificacion de documentos electrénicos.

El fendmeno de la desmaterializacion ha tenido una evolucién en su desarrollo,
gue generalmente es relacionada con los avances tecnoldgicos, y la culminacién de
dicho proceso evolutivo se da cuando la creacion del titulo se efectia en asientos
contables sistematizados, considerandose este momento una total desmaterializacion

de valores. Dicho proceso de evolucion consta de tres etapas.
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6.1.1. Inmovilizacién de los titulos valores o desmaterializacion del

proceso de transmisiones

“Inicialmente se recurrié al truncamiento de la efectiva circulacion del titulo,
mediante su inmovilizacion en depdsitos colectivos, con cargo a los cuales se
acreditaba la titularidad y, por compensacién, se liquidaban las obligaciones™®. En esta
primera etapa ya no se prescinde de forma absoluta del soporte base de papel, ya que
se exige el depdsito de los valores fisicos en la respectiva institucion depositaria la que

deberad mantenerlos en custodia.

Progresivamente en esta etapa se fue logrando que algunas de las funciones
juridicas que en la teoria tradicional de los titulos valores se encontraran ligadas a la
presentacion del documento, (transferencia, constitucion de gravamenes, etc.), se
independizaran del titulo fisico y que se pudieran efectuar mediante asientos contables
o0 con la presentacion de constancias expedidas por la institucibn encargada de la

custodia de los valores.

A pesar del surgimiento de diversas operaciones en las que ya no se requeria la
presencia fisica del documento, aun prevalecia la obligacién de depositar fisicamente
los titulos en las bovedas o cajas de las instituciones encargadas de su custodia. Por
lo que en este punto todavia no puede hablarse de una desmaterializacion de los titulos
valores sino de una desmaterializacion del proceso de transmisiones sobre los titulos

depositados ya que solo la circulacién del derecho viene separada del papel.

2 www.titulos.bioetica.org
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6.1.2. Depésito de emisiones

Como consecuencia del desarrollo en el tratamiento masivo de titulos en serie,
se fueron admitiendo los titulos maltiples o representativos de varias unidades, mismos
que posteriormente dieron origen a los titulos globales. A raiz de ellos el sistema
centralizado recibia del emisor un titulo Unico representativo de la totalidad o de una
parte representativa de la emision, pero la subsiguiente circulacion de los derechos de
cada usuario no requeria la parcializacion del titulo general sino que bastaba con

asientos u ordenes de movilizacion.

Esta etapa es considerada como un estado intermedio entre la simple
inmovilizacién y la desmaterializacion total de los titulos valores ya que aqui el titulo
todavia es necesario para el nacimiento del derecho, pero deja de serlo para su

transmision.

6.1.3. Desmaterializacion total de los titulos valores

En esta Ultima etapa se llegd a la sustitucion total del titulo como documento
papel para permitir la representacion de los derechos correspondientes mediante una
simple anotacion en cuenta, dando como resultado la desmaterializacion total de los
titulos valores.

Tal y como se menciona anteriormente, en esta etapa de desmaterializacion total

de titulos valores, la creacién de los mismos se efectla sobre una base distinta
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al papel, realizandose la incorporacion de los derechos directamente en registros

electrénicos, los cuales son constitutivos de la propiedad sobre el valor.

Es hasta este punto en donde es correcto indicar que los titulos valores estan

representados mediante anotacién en cuenta.

En cuanto a su origen, el proceso de desmaterializacion de los derechos
documentados no puede ser asociado Unicamente con el desarrollo alcanzado por la
ciencia de la informatica, aunque hay que reconocer que esta constituye la principal
plataforma para llevarla a cabo. Su origen se remonta a la Gltima guerra mundial cuya
mayor repercusion en los titulos valores fue la escasez de papel y también el robo de

titulos ante la expoliacibn masiva producto de dicha guerra.

Asi también la emision de titulos de crédito en masa habia despertado
preocupacion principalmente por la sensacion de falta de control juridico que crea la
masificacion. Se puede concluir diciendo que la desamaterializacion no constituye en
si un fendmeno de la introduccion de nuevas tecnologias sino mas bien se fundamenta

en la crisis del titulo valor.

6.2. Definicién

Como ya fue establecido, la desmaterializacion de titulos significa sustituir
valores fisicos por anotaciones en cuenta, en los registros contables del emisor,
representando asi los documentos fisicos. Los registros del emisor son manejados por

la Caja de Valores. De esta manera el inversionista en vez de recibir del emisor

62



un titulo fisico, recibe de la Caja de Valores una constancia de adquisicion, la cual se
encuentra amparada por la anotacion en cuenta correspondiente a la inversion

anteriormente realizada.

Teniendo ahora los elementos necesarios para dar una definicion doctrinaria, la
desmaterializacion de titulos valores se define como: “figura mediante la cual se
emiten, negocian y se extinguen valores por medio de anotaciones en cuenta
realizadas por la entidad emisora o por quien esta designe a través de un contrato de

consignacion”.

6.3. Principios juridicos que rigen ante el fendmeno de Ila

desmaterializacion

Segun la teoria tradicional, los titulos valores tiene su base en los principios de
literalidad, necesidad, incorporacion, autonomia y legitimacion; mismos que implican
una estrecha relacion entre el derecho y el titulo fisico, de tal modo que el derecho

unicamente puede ser ejercitado con la presentacién del documento.

El fendbmeno de desmaterializacion no impone nuevos principios sin0 que exige un
analisis y una redefinicién, cuando sea pertinente, frente a los principios tradicionales

de los titulos valores, especificamente los siguientes:

% Zelada Barrios Marco Tulio. Ob. Cit. P4g. 85.
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6.3.1. Legitimacion

Segun la teoria general de los titulos valores, quien haya adquirido el titulo
conforme a su ley de circulacion, se encuentra legitimado para ejercer el derecho en el
incorporado debiéndolo exhibir para tal efecto.

En cuanto a los valores representados mediante anotacién en cuenta, este
principio de legitimacion que bien podria denominarse “por tenencia” debe sustituirse

por el de “legitimacion por inscripcion registral”.

La manera de acreditar la legitimacion también es redefinida dentro de la
desmaterializacion de valores ya que dicha acreditacibn se realiza mediante la
exhibicién de certificados o constancias no negociables que son emitidos por la entidad
depositaria.

6.3.2. Literalidad

Segun el principio de literalidad, el derecho del acreedor y las obligaciones del
deudor se miden por el contenido literal del documento y no por voluntad de los
suscriptores.

Algunos autores establecen que en los valores representados mediante
anotacion en cuenta, en un esquema de desmaterializacion total como se presenta en
nuestro pais, el contenido del derecho del titular es dado por la escritura de
otorgamiento de la emisién de anotacién ya que dicho derecho no puede referirse en el

texto de documentos que no llegan siquiera a emitirse.

64



6.3.3. Necesidad

Segun la teoria juridica, para que un titulo exista, circule, se garantice, se grave,
0 se pueda ejercer el derecho en el incorporado, es indispensable la existencia de una
base material, la cual comunmente ha sido concebida como una base de papel. Sin
embargo en un pais como el nuestro, donde la legislacion adopta un esquema de
desmaterializacion total, al analizar este principio debe entenderse como una
comprobabilidad técnica del nacimiento, subsistencia y la titularidad del derecho por

quien lo ejerce.

6.3.4. Autonomia

El principio de autonomia se manifiesta especificamente cuando los titulos
entran a la circulacion, esto quiere decir que al transmitirse un titulo a otra persona, al
nuevo poseedor se le atribuye un derecho nuevo originario, no derivado, propio y

auténomo y sin ningan vinculo con quien lo transmite.

Con relacion a la desmaterializacion de valores, algunos autores consideran que
este principio resulta favorecido, Tal es el caso del autor Gilberto Pefia Castrillon
quien afirma que “cada nueva negociacion acarrea una verdadera creacion
del titulo valor, lo cual independiza totalmente el nuevo derecho que surge para
cada nuevo adquirente, respecto de lo que hubiera  podido ocurrir en

negociaciones precedentes, por lo cual el efecto practico de la experiencia
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cambiaria de porte electrénico es la salvaguardia y fortalecimiento del principio de la

autonomia™*.

6.3.5. Circulacioén

Segun este principio, el derecho y el titulo forman una simbiosis, de tal manera
que el primero no puede ejercitarse sin el segundo. Esta es la razon por la que los

titulos valores se someten al régimen de los bienes muebles mercantiles.

Al analizar este principio dentro del fendmeno de desmaterializacion, surgen dos
corrientes:
> La inoperacién absoluta del principio de circulacién. Debido que hay quienes
consideran que el fendmeno de la desmaterializacion involucra la supresion total de
soporte documental, dando como resultado una verdadera desincorporacion del
derecho respecto del titulo o documento.
> El reemplazo del soporte material, titulo 0 documento, por un soporte de caracter
informatico o electrénico. Esta corriente surge en virtud de que hay quienes consideran
gue el fendbmeno de la desmaterializaciébn Unicamente involucra una sustitucion del

soporte material de los titulos valores.

Al ser aceptada esta segunda corriente, el derecho vendria incorporado en un
documento electronico o informatico, con sus propias caracteristicas y

particularidades.

%! Pefia Castrillon, Gilberto. Hacia una nueva concepcion del titulo valor.
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6.4. Proposito de la desmaterializacion

El propésito de adoptar el proceso de desmaterializacion es por una parte
garantizar rapidez, seguridad y transparencia en la circulacion de bienes ya que al ser
transportados fisicamente hace mas costosa la gestion por los riesgos que ello implica;
y por otra parte permite que a largo plazo se cumpla la funcion primordial de los
mercados financieros y mobiliarios, que es asegurar la correcta colocacién de los

recursos econdémicos en los sectores de la economia.

Para que se pueda dar cumplimiento a los propdsitos mencionados sera
necesario favorecer la compatibilidad técnica entre los sistemas electronicos
pertenecientes a los agentes que intervienen; y también la formulacién de reglas
analogas sobre los principales aspectos de relevancia juridica que pudieran surgir de la

aplicacion de sistemas de intercambio electrénico de datos.

La adopcion de un proceso de desmaterializacion implica que desaparezca
paulatinamente el principio de materializar derechos mediante titulos representativos ya
gue la generalizacion de operaciones desmaterializadas conduce progresivamente a la
perdida de importancia de los titulos valores tradicionales como documentos
probatorios dando paso asi a un mercado propiamente de valores, es decir de
derechos no documentados, cuyo proceso proporciona fluidez, transparencia,
seguridad y eficiencia al mercado financiero.

La desmaterializacion representa en si la desincorporacion o rompimiento del

nexo entre el documento y el derecho, entre cosa corporal y valor econdémico;
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nexos que tradicionalmente eran indispensables para hacer valer el derecho
incorporado al titulo. Hoy en dia con la desmaterializacion de valores se esta ante una
nueva forma de representar el derecho y que constituye su esencia misma, siendo esta

el registro contable o anotacién en cuenta.

Dentro de la desmaterializacion, la anotacion en cuenta tiene como finalidad la
inscripcion mediante un asiento contable de la constitucion, transmision y extincion de
valores desmaterializados, asi también como sus derechos y gravamenes. En cuanto a
las entidades mas idoneas para llevar a cabo la gestion contable de valores

desmaterializados son las cajas de valores o depdésitos colectivos.

Hoy en dia la desmaterializacién constituye una respuesta acertada a la crisis
funcional de los titulos valores ya que al lograr sustituir documentos por registros
contables, se permite la inmovilizacion en un gestor centralizado minimizando asi los
riesgos que supone la manipulacibn de una gran cantidad de titulos, reduccién de
costos de emision, asi también como la busqueda de mayor eficiencia, transparencia y

rapidez en las transacciones bursétiles con el minimo de riesgos.

6.5. Ventajas de la desmaterializacion

Son muchas las ventajas que surgen a raiz de la desmaterializacion debido a

que mediante esta se facilita la  circulacion de valores. Sin  embargo para

establecer las principales ventajas se debe de tomar en cuenta que esta trae
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beneficios para las empresas emisoras, para las casa de bolsa vy para los

inversionistas.

Para la empresa emisora, la principal ventaja es:
> Reduccion de costos ya que se elimina el proceso de disefio, impresion y

elaboracién de titulos; asi también se reducen los costos para su manejo y custodia.

Para las casas de bolas, las principales ventajas son:
> Reducir el tiempo para llevar a cabo el control de los titulos;
> Eliminar el costo de personal encargado de la entrega de los titulos; y

> Eliminar el costo de custodia y manejo de titulos.

Para los inversionistas, las principales ventajas son:
> Agilizar el proceso, ya que con la desmaterializacion, el inversionista hace su
pago y simultaneamente recibe la constancia de adquisicion del titulo valor;

> Eliminar riesgos de traslado, pérdida, robo, deterioro o destruccion de los titulos.

6.6. Formas de llevar a cabo la desmaterializaciéon

6.6.

La desmaterializacion puede llevarse a cabo mediante distintas modalidades
tomando en cuenta la existencia de una gran masa de titulos en poder de los

inversionistas 0 bien en custodia en una caja de valores o depdésitos colectivos de
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valores. A continuacion se describen las modalidades existentes para efectuar la

desmaterializacion.

6.6.1. Desmaterializacion total obligatoria

Mediante esta modalidad se quebranta completa e irreversiblemente el nexo
entre el titulo o cosa corporal y el derecho o cosa incorporal ya que en este tipo de
desmaterializacion el titulo se elimina en forma definitiva y el derecho incorporado en

dicho titulo se materializa mediante una inscripcién en cuenta.

6.6.2. Desmaterializacion total facultativa

Al igual que la anterior modalidad, en esta se rompe el vinculo existente entre el
titulo y el derecho, sin embargo, en esta se deja a juicio del poseedor del titulo si
mantiene dicho titulo en esa calidad o bien opta por su deposito en un sistema de
gestion centralizado; dando a entender que junto a los nuevos valores sin soporte en

papel, también existen otros que siguen siendo documentados en papel.

6.6.3. Desmaterializacion de la circulacion del titulo

Mediante esta modalidad, el tenedor de un titulo existente fisicamente, lo
deposita facultativamente en un sistema de gestion centralizada (caja de valores o
depdsito colectivo de valores) y desde ese momento entra al proceso de circulacion de

los derechos mediante la forma de operaciones contables. En esta modalidad
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se sustituye la circulacién real del documento por una circulacién escritural y contable,
por lo que se esta ante una tipica inmovilizacién del documento debido a que lo
desincorporado es la circulacion del derecho. Esta modalidad es seguida por la
mayoria de paises, sin embargo por su alcance se considera una verdadera

desmaterializacion.

6.7. Importancia de tener en Guatemala un mercado de valores

desmaterializado

Actualmente el ambiente para realizar operaciones burséatiles ha cambiado
radicalmente como consecuencia de la internacionalizacion de la inversion, del
financiamiento y de las negociaciones con valores, ademas del constante avance
tecnoldgico, informatico y de los medios de comunicacion; lo que ha dado como
resultado una creciente sofisticacion de practicas operativas.

El sistema bursatil guatemalteco se ha esforzado por no mantenerse al margen de la
globalizacion financiera. En tal sentido ha encaminado sus esfuerzos en la perfeccion

interna del mercado y en la internacionalizacion de productos y servicios.

En el afio de 1993 la Bolsa de Valores Nacional S.A. con las bolsas de Honduras
y de El Salvador efectuaron una declaracion con la finalidad de iniciar una integraciéon
de capitales en el area centroamericana; en dicha declaracion se establecia lo

siguiente:*

% Boletin informativo del Banco de Guatemala No. 127 del 29 de febrero de 1999. Pé4g. 4
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> Interconectar las bolsas de los tres paises para realizar sistemas de corro

electrénico y asi agilizar la negociacion de valores.

> Unificar requisitos reglamentarios y financieros de inscripcion y registro de titulos

valores, con el objeto de negociar dichos titulos en cualquiera de las bolsas.

> Verificar los sistemas de custodia, administracién, liquidacion y transferencia de
valores y dinero, mediante la integracion de las cajas centrales de valores de las bolsas

de los tres paises.

> Encontrar mecanismos legales para que las casas de bolsa de un pais puedan
tener agencias, sucursales y establecimientos y asi poder operar en las bolsas de los

otros paises.

En base a dicha declaracién la Bolsa de Valores Nacional S.A., el Banco de
Guatemala y el Ministerio de Economia estimaron necesaria la creacion de un marco
juridico moderno y flexible que fuera oportuno para la incorporacion al mercado de
valores de nuevos instrumentos financieros y también de mecanismos e instituciones
reguladoras capaces de ofrecer proteccion a quienes participan en negocios bursatiles.
Como producto de dicha consideracion es que nace la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias, Decreto 34-96 del Congreso de la Republica; y con dicho cuerpo legal
nace también la figura de desmaterializacion de titulos valores mediante la

representacion de titulos valores por medio de anotacién en cuenta.
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De conformidad con Marco Tulio Zelada Barrios®, el sistema de Caja de Valores
por Anotacién en Cuenta VAC, esta disefiado con el propésito de ofrecer a los clientes
de la Bolsa de Valores Nacional S.A. un servicio adicional, mediante el cual se permite
que las negociaciones de titulos valores se realicen mediante anotaciones en cuenta;
siendo su principal objetivo el llevar registro contable de las negociaciones que se
realicen con este tipo de valores. El sistema anteriormente descrito se encuentra
estructurado de tal manera que permita determinar las ogligaiciones que tienen los
emisores, la bolsa y los corredores de bolsa como usuarios del sistema de valores
desmaterializados. Las principales funciones de este sistema son:
> Brindar un servicio capaz de garantizar seguridad y transparencia
juridica de las negociaciones.
> Proponer mecanismos Yy recursos para el registro contable de valores
representados por anotacion en cuenta.
> Realizar transferencias en las cuentas, producto de negociaciones mediante
anotacion en cuenta.
> Liquidar fondos de los valores negociados.
> Mantener actualizado los registros de propiedad y emision de constancias para

gue el emisor actualice sus propios registros.

> Emitir constancias de adquisicion y titularidad.
> Emitir estados de cuenta.
> Dar cumplimiento a los derechos patrimoniales que se deriven de los valores

representados mediante anotacién en cuenta.

> Demas funciones aprobadas por el consejo directivo.

% Zelada Barrios, Marco tulio. Ob. Cit. Pag. 110.
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6.8. Regulacion legal

El marco juridico de la desmaterializacion de valores en Guatemala lo constituye
el Decreto 34-96 del Congreso de la Republica, Ley del Mercado de Valores y
Mercancias, especificamente en el titulo VI, contenido en los Articulos 52 al 66; dicho
titulo contiene los elementos fundamentales del régimen juridico de los valores
representados por medio de anotaciones en cuenta, regulando los aspectos
relacionados con la circulacion, legitimacién, colocacién, gravamenes, formalidades,

constancias y otros elementos de importancia.

Al respecto es pertinente puntualizar que la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias fue creada para establecer las normas juridicas necesarias para establecer
los instrumentos y mecanismos financieros adecuados para dotar de seguridad y
confianza al mercado de valores procurando elevar asi la competitividad vy
funcionamiento del sistema financiero dentro del marco de la economia nacional, y
dentro de dichos instrumentos y mecanismos financieros se encuentran los valores

representados mediante anotacién en cuenta.
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CAPITULO VII

7. Titulos valores creados mediante anotacion en cuenta

7.1. Anotacion en cuenta

La anotacion en cuenta se define como: “un sistema contable que facilita la
emision y transferencia de la propiedad de los valores, y ésta puede hacerse en forma
documental o electronica. Los valores se transfieren entre las cuentas de los

participantes sin la necesidad de un movimiento fisico de éstos”*.

Asi también puede definirse como “aquel registro contable que representa un

"% Segln esta

conjunto de derechos de contenido econdémico, asociado a un valor
definicién, quien aparece legitimado en los asientos del registro contable goza de la
presuncion de titularidad del mismo. Su transmision se da mediante transferencia

contable, no siendo necesaria la intervencion de fedatario publico, es decir, un Notario.

Una tercera y ultima definicién es: “forma de representacion de titulos valores
cotizados 0 no en bolsa, consistente en un registro por parte de la entidad emisora en
una cuenta corriente perteneciente al poseedor de los titulos. Este sistema permite la

supresion del soporte de papel”®.

% Achtman Pelaéz, Rudi Guenther. Ob. Cit. P4g. 39.
% www.tesoro.es.
% www.finanzas.com.
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Segun las anteriores definiciones, puede afirmarse que la anotacién en cuenta
es un sistema contable, el cual constituye aquel conjunto de procedimientos
organizados para llevar a cuenta y razén escrita de los negocios de un comerciante a
través de asientos o partidas contables en los libros principales u obligatorios que el
Estado habilita y autoriza para dicho propoésito, asi también en los libros auxiliares y
necesarios que el comerciante adopta para controlar la administracion de su

patrimonio.

7.1.1. Aspectos contables a considerar en la anotacion en cuenta

En virtud de que la anotacién en cuenta constituye un sistema contable, se da
una relacién directa con la contabilidad en general. Al respecto se considera necesario
en este punto definir los términos y aspectos contables mas relevantes para
comprender como operan en la practica los titulos valores representados por medio de

anotacién en cuenta.

7.1.1.1. Cuenta

Cuenta es “una nota literal y numérica que contiene el detalle de las operaciones
econdmicas de la empresa en relacién con una persona, cosa o acto cualquiera™’. Asi
también puede ser definida como “cada uno de los titulos bajo los cuales se

clasifica atendiendo a su naturaleza y funcionalidad dentro de la empresa los

" Molina, J. Ernesto. Prontuario de contabilidad primer curso. P4g. 21.
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distintos bienes, derechos y obligaciones que integran el patrimonio de una empresa”®.

En otras palabras, cuando se hace referencia a cuenta, se esta identificando un
rubro de activo, pasivo, capital y resultados, es decir en atencion a la naturaleza de las
diferentes transacciones de tipo econémico que realiza una persona individual o

juridica.

En cuanto a la estructura de las cuentas, toda cuenta se compone de dos
grandes partes: Debe y Haber. El debe es la parte en la cual se anotan las
operaciones que estan en contra de la misma cuenta. El haber es la parte en la cual se

anotan las operaciones que estan a favor de la misma cuenta.

7.1.1.2. Asientos contables o partidas de contabilidad

En términos generales, la partida es cada una de las cuentas y su respectiva
cantidad que aparecen en la anotacion o registro de una operacién en los respectivos

libros de contabilidad.

De una manera mas enfocada al tema, se asiento contable o partida de
contabilidad a la anotacion en los libros de contabilidad de toda operacion derivada de

la administracién de un patrimonio. “Su finalidad es registrar, analizar, clasificar y

% perdomo Salguero, Mario Leonel. Contabilidad I. P4g. 8.
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resumir las actividades comerciales y sus efectos en la empresa, para determinar

periédicamente su situacion econémica y financiera”®.

Los elementos del asiento contable son: la fecha, el nimero de identificacién de
cada una de las partidas, el nombre y monto de la cuenta deudora indicando que
cuenta debe ser cargada o debitada, el nombre de la cuenta acreedora indicando que

cuenta debe ser abonada o acreditada, y la explicacion la cual debe ser concisa.

7.1.1.3. Cuentas de orden

Con la creacion de valores anotados en cuenta, se aumenta o se disminuye el
patrimonio de su emisor segun se trate de obligaciones de deuda o bien obligaciones
de capital; sin embargo, aun cuando la intervencién del agente de bolsa, la cual es
necesaria, pueda generarle a éste productos en forma de comisiones por corretaje, sus

cuentas de activo, pasivo y capital no deben influenciarse por su intermediacién.

Una de las razones mas importantes para que el agente de bolsa no incorpore
en sus activos los bienes recibidos en consignacién del emisor; es porque en caso de
quiebra, embargo o cualquier u otro gravamen, estos bienes deben de quedar fuera de

cualquier afectacion.

¥ Achtmann Pelaez, Rudi Guenther. Ob. Cit. P4g. 42
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En base a las razones expuestas anteriormente, se hace necesario el uso de
cuentas de orden, que aunque son inscritas en los libros legalmente habilitados y
autorizados del agente de bolsa, sus saldos no se muestran dentro de las cuentas

financieras en su estado de situacién, sino que se divulgan al pie del mismo.

Para entender el alcance de estas cuentas, primero debe de ser establecida la

diferencia entre valores reales y valores contingentes.

Valores Reales: Son aquellos valores que afectan o modifican las cuentas de activo o

pasivo; o bien las cuentas de productos y gastos.

Valores Contingentes: Por contingencia se entiende a todo aquello que puede o
no puede pasar pero que de pasar nos va a afectar; en este caso si se realiza dicha
contingencia, se convierten en valores reales ya sea para el emisor o para el agente de

bolsa.

Para el uso de las cuentas de orden, es importante elaborar una nomenclatura
contable, en la cual los nombres usados se expresen de manera clara y precisa para
gue se pueda entender que es lo que se registra en ellas. Para distinguir a las cuentas
de orden de las demas cuentas financieras, se le agrega la leyenda “de orden per

contra”, la cual debe ir entre comillas.
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7.1.1.4. Libros de contabilidad obligatorios

7.1.1.4.1. Libro de primera entrada o diario

En este libro se origina el registro contable de la actividad mercantil de un
comerciante, dichas transacciones deben registrarse diariamente usando la partida
doble, la cual se explica diciendo que no hay deudor sin acreedor, o bien que a todo
cargo le corresponde un abono. Posteriormente estos asientos contables deben ser

trasladados en forma sistematica y ordenada al libro mayor.

7.1.1.4.2. Libro mayor o centralizador

En este libro se encuentra de manera resumida y centralizada todas las
operaciones contables de la actividad mercantil de un comerciante. A cada cuenta se
le asigna un doble folio para poder ver al mismo tiempo lo que se carga y lo que se
abona y de la diferencia se establece el saldo; por lo que se los cargos son mayores
gue los abonos, el saldo sera deudor; y si los abonos son mayores que los cargos, el
saldo sera acreedor. Para establecer los saldos, también se puede hacer uso de las
“T” graficas en las cuales del lado izquierdo se consignan las cuentas con saldo deudor
y del lado derecho las cuentas con saldo acreedor y la diferencia de dichas cuentas

darad como resultado el saldo.
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7.1.1.5. Libros de contabilidad auxiliares o necesarios

Estos libros o registros se establecen para tener una mejor comprension de la
informacion que muestran los libros obligatorios 0 necesarios; dichos libros o registros
pueden ser tantos como se estime necesarios. Un ejemplo de estos libros constituyen
los registros de acciones nominativas a través de los cuales se anota toda la
informacion relativa a cada accionista, informacion que no es consignada en los libros
de diario y de mayor, ya que en estos se consignan Unicamente el monto total de las

acciones suscritas mediante anotacioén en cuenta.

Al respecto es importante tener identificado a cada accionista para estar en
capacidad de registrar traspasos o cesiones de derechos de los valores anotados en
cuenta, asi también para poder extender las constancias o certificaciones que pudieran

ser requeridas al emisor.

Este procedimiento es de mucha importancia ya que sobre los valores adquiridos
mediante anotacion en cuenta, también pueden constituirse gravamenes, los cuales
deben ser anotados en los registros contables de la entidad emisora ya que a partir de

dicha anotacion empiezan a ser oponibles ante terceros.
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7.1.2. Formalidades para el registro de anotaciones en cuenta

Segun el articulo 63 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, en su parte
conducente establece: ...el control y manejo contable de las diversas operaciones
relacionadas con los valores representados por medio de anotacion en cuenta, podra

efectuarse a través de procedimientos contables, documentales o electrénicos.

A consecuencia del volumen de operaciones que se realizan diariamente, la
eficiencia que demanda el proceso de toma de decisiones para buscar el mejor
rendimiento en las inversiones; asi como la seguridad con que las constancias de las
inversiones deben custodiarse, es indispensable hacerlo por medios electrénicos. Sin
embargo nuestra legislacién, tomando en cuenta el grado de desarrollo del pais,
todavia contempla la posibilidad de formalizar este tipo de inversiones en forma
documental; en virtud de lo cual el agente colocador de las inversiones debe enviar al
emisor el dia siguiente habil de la liquidacién, una copia de las constancias que emita
con el propésito de que se efectien inmediatamente las respectivas anotaciones en

cuenta a favor del adquirente.

Asi también la ley prevé que las constancias que se emitan deben ser no

negociables, lo que debera ser consignado con caracteres notoriamente visibles, de

82



esta manera se restringe la libre circulacion y se obliga a poner en conocimiento del

emisor cualquier negociacion de este tipo de valores.

Ahora bien debe considerarse que entre el dia de la liquidacion de una inversion
y el préximo dia habil para que el emisor tome razén en sus libros de la inversion de un
cliente y legitima los respectivos derechos, ha pasado mucho tiempo desde el punto de
vista de los que financieramente se denomina costo de oportunidad; por lo que los
procedimientos electrénicos se vuelven una necesidad no solo para aprovechar mejor
el uso del dinero y optimizar el costo del crédito, sino también para aprovechar mejor
las oportunidades que pudieran presentarse y estar a la altura de los paises mas

desarrollados.

7.2. Valores creados mediante anotacion en cuenta

Estos valores son de naturaleza bursétil debido a que su oferta se realiza

publicamente a través de una bolsa de comercio y la intermediacién para su

administracion y liquidacion se hace mediante un agente bursatil.

Los derechos que estos valores incorporan son de naturaleza fungible debido a

gue su transmision se realiza mediante simples anotaciones contables.

Para determinar como se crean estos valores, el Articulo 54 de la Ley del

Mercado de Valores y Mercancias establece que los valores representados mediante
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anotacién en cuenta, se crean por virtud del asiento correspondiente en los libros de
contabilidad del emisor. La base del asiento contable lo constituira el instrumento legal
de emisidn. Segun este Articulo y lo establecido anteriormente al analizar los aspectos
contables, sera el libro de “Diario o de Primera Entrada” debidamente habilitado por la
Direccion General de Rentas Internas y autorizado por el Registro Mercantil, en donde

deba figurar la creacion de los valores anotados en cuenta.

En cuanto a su autorizacién, el Articulo 53 de la Ley del Mercado de Valores y
Mercancias establece: Autorizacion: la creacion o emision de valores representados
por medio de anotaciones en cuenta, requerird la adopcion del acuerdo
correspondiente segun la naturaleza del emisor. EI acuerdo debera indicar con

precision los derechos, caracteristicas y demas condiciones propias de los valores.

7.2.1. Caracteristicas

> Solo pueden anotarse en cuenta valores emitidos en masa con idénticos
caracteristicas, denominacion, monto y derechos.

> Su negociacion debe reglamentarse de manera uniforme para las bolsas de
comercio, los agentes o casas de bolsa que presten el servicio de depdsito colectivo de
valores, y para el emisor.

> El contrato de depdsito de valores, se sustituye por un contrato de

administracion de valores anotados en cuenta.
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> Para su transferencia, la propiedad de los valores anotados en cuenta se prueba
con el registro contable en los libros del emisor.

> La constitucion de derechos reales y cualquier otro gravamen sobre los valores
anotados en cuenta se realiza mediante anotaciones contables en los libros del emisor.
> Para su negociacion, la propiedad y el ejercicio de los derechos incorporados en

los valores anotados en cuenta se determina mediante constancias emitidas por el

emisor.
> Los valores creados mediante anotacion en cuenta tienen caracter de bienes
muebles.

7.2.2. Titulos valores que pueden crearse mediante anotacién en
cuenta

Conociendo la condiciéon de ser creados en serie y bajo la denominacion, valor,
caracteristicas, derechos y obligaciones; se enumeran algunos de los titulos que

podrian crearse o emitirse mediante anotacién en cuenta.

7.2.2.1. Acciones de sociedades anénimas

Doctrinariamente la accion se estudia desde tres puntos de vista: como fracciéon

de capital, como fuente de derechos y obligaciones para el socio, y como titulo valor

gue es lo que interesa para el presente trabajo.
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Desde el punto de vista de titulos valor, accién se define como: “el documento

40 Estos titulos valores, reconocen a

literal que emite la sociedad a favor del socio
favor de su tenedor, no un derecho de crédito, sino la calidad personal de socio de la
entidad juridica colectiva, lo cual implica: derechos politicos, tales como votar o asistir a
las asambleas; derechos de contenido econdmico, tales como reintegro del capital

invertido; y derechos de contenido pecuniario, tales como dividendos sobre las

ganancias.

7.2.2.2. Obligaciones societarias o debentures

Segun el Articulo 544 del Cédigo de Comercio, las obligaciones son titulos de
crédito que incorporan una parte alicuota de un crédito colectivo constituido a cargo de
una sociedad anonima. A la sociedad anénima se le denomina “emisora” y a los

acreedores “obligacionistas”.

Estos titulos valores son una forma de captar dinero, por parte de la sociedad
emisora, sin necesidad de un crédito bancario o de la venta de acciones, pero si con la
obligacion de amortizar periédicamente durante un plazo establecido, asi también como
la obligacién de pagar una renta fija a los obligacionistas.

La colocacion de estos titulos valores, se facilita en gran manera con la intermediacion

de una bolsa de comercio por la infraestructura con que esta cuenta.

0 Villegas Lara, Rene Arturo. Derecho mercantil tomo 1. P4g. 189.
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Las obligaciones debentures se formalizan mediante escritura publica en la cual
la entidad emisora manifiesta voluntaria y unilateralmente el deseo de constituir una
serie de obligaciones. Dentro de las condiciones para que estos sean creados

mediante anotacién en cuenta, es que sean creados en forma nominativa.

7.2.2.3. Pagares

El pagaré se define como: “promesa escrita de pago hecha por el suscriptor a

favor de otra persona cuyo nombre se especifica en el documento™,

Dicha promesa
por ser de caracter incondicional, la cual implica una obligacion directa del suscriptor,

admite la posibilidad de ser emitido en serie e identificar con precision al obligado.

El pagaré constituye una obligacion personalisima de tipo lineal porque se
perfecciona con la intervencion de el suscriptor o aceptante y de el beneficiario o
tomador; sin embargo eventualmente puede intervenir una tercera persona llamada

avalista, quien debera garantizar el cumplimiento de la obligacion.

El pagaré es muy adaptable al comercio moderno debido a que dentro de sus
caracteristicas se encuentra la posibilidad de insertar en su texto intereses, tanto

moratorios, como de simple uso de capital.

* pPineda Sandoval, Melvin. Ob. Cit. Pag. 122.
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Debido a las anteriores singularidades, el pagaré puede crearse en una pieza de

papel o bien mediante anotacién en cuenta.

Cuando Los pagaré son emitidos en serie, la finalidad es la de constituir un
crédito colectivo, parecido al de las obligaciones societarias, el cual es amortizable a
cierto tiempo y de renta fija en forma de intereses; pero con la diferencia de que estos
titulos no son susceptibles de convertirse en acciones de la sociedad emisora, y los
acreedores no tienen injerencia en el uso y administracion del dinero. Su emisién es
similar a un crédito bancario, con la diferencia de que en estos titulos los beneficiarios

pueden ser muchos en vez de un solo acreedor.

7.2.2.4. Bonos hipotecarios y prendarios

La constitucion de un crédito hipotecario o prendario se realiza mediante
instrumento publico, dicho crédito se divide en mdltiples aportaciones que de
documentarse en titulos, se denominarian cédulas o bonos, cuya garantia es un bien

mueble o inmueble registrable.

Los sujetos que intervienen en esta modalidad de crédito colectivo, son el
deudor hipotecario o prendario quien es el creador de las cédulas o bonos; el tomador
de éstos que debe de ser una institucion bancaria para certificar la existencia y valor de

las garantias, asi también como prestar su aval en las operaciones.
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7.2.2.5. Certificados fiduciarios

Los certificados fiduciarios representan la participacion en un fideicomiso, el cual
se constituye por una persona publica o privada, denominada fideicomitente, quien
traslada bienes al fiduciario, que debe ser una institucion de crédito, para que emita
certificados de participacion y sean adquiridos por fideicomisarios. Estos certificados
permiten a su titular participar en ciertos derechos que se desprendan de los bienes
aportados al fideicomiso. Asi también estos titulos pueden ser emitidos en seria y son

considerados bienes muebles aunque los bienes fideicometidos sean inmuebles.

Todo fideicomiso debe de crearse mediante declaracion unilateral de voluntad, y
en base al Articulo 76 de la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, puede hacerse

constar en documento privado.

Ahora bien, existen titulos que no cumplen con la condicion de ser emitidos en
masa que correspondan a una misma emision, con idénticas caracteristicas,
denominacion, monto y derechos; por lo que a continuacibn se mencionan algunos
titulos valores que no podrian ser representados mediante anotacién en cuenta: letra
de cambio, bono de prenda, facturas cambiarias, carta de porte y conocimiento de

embarque y los vales.
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7.3. Consideraciones especiales en torno a los valores representados

mediante anotacidon en cuenta

7.3.1. Circulacioén

Tal y como fue establecido en el capitulo anterior, la funcién circulatoria
constituye el aspecto esencial de los titulos valores y determina su fundamento

econdémico.

Doctrinariamente se ha considerado que los titulos desmaterializados tienen,
caracteristicas de titulos nominativos, ya que su circulacion surge de registros o
sistemas informaticos en los cuales, necesariamente, debe identificarse a cada nuevo

titular.

En cuanto a su desplazamiento, en los valores representados mediante
anotacion en cuenta, este no se presenta de forma material, en virtud de que la
transferencia de los mismos se efectla por el simple registro de la operacion en la
entidad administradora del sistema, mediante asientos o traspasos contables. Este
mismo caracter de inmaterialidad ha llevado a distintos autores a concluir sobre la no
existencia de tradicion, sin embargo esto puede ser discutido ya que aunque no existe
un desplazamiento material del titulo, si existe una entrega simbdlica del mismo la cual
al afectar los registros electronicos mediante las notas contables de abono, da a

entender que el valor ha quedado a disposicion del adquirente.
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7.3.2. Acercamiento ala nocion de titulo valor electrén

El concepto de titulo valor electronico debe considerarse como el resultado de

un futuro alejamiento de la tradicional doctrina de los titulos valores corporales.

De llegarse a adoptar el concepto de titulo valor electrénico, este seria
considerado como la creacién de una prestacion sobre una base, archivo o centro de
proceso operado electrénicamente sin la necesidad de un soporte de papel o similar,
debido a que su existencia, circulacion, garantia o ejecucion seria cumplida afectando
una simple referencia o clave técnica. Dentro de los aspectos mas importantes que

implicaria el surgimiento y aceptacién de esta nueva concepcion destacan:

> Desaparicion de la firma autégrafa: Dentro de las exigencias del valor electrénico
se encuentra el desaparecimiento de la firma autdgrafa tanto para el girador como para
los endosantes o0 avalistas. Técnicamente el tema no ofrece mayores complicaciones
ya que se ha demostrado que resulta posible saber con certeza absoluta que una
declaracion negocial de caracter unilateral proviene de quien nominalmente aparece

como su autor en el registro respectivo.

Hasta ahora la nocién de documento ha sido restringida a un soporte de papel sin

embargo frente a los nuevos sistemas automatizados se abre la posibilidad de
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realizar la incorporacion en un documento distinto y que a su vez sea susceptible de

ser procesado directamente en una computadora.

> La confianza de los usuarios: La nocion del valor electrénico implica una especial
moralidad comercial de sus operadores ya que la confianza de los clientes constituye el

elemento fundamental para el adecuado funcionamiento del sistema.

> Aspectos probatorios: En cuanto a los efectos probatorios o judiciales, el titulo
valor electronico implicaria un cambio en los trdmites notariales para que los notarios
puedan dar fe sobre los valores manejados electronicamente y asi atribuirles fuerza

probatoria.

> Nuevos conceptos de legitimacion: El titulo valor electronico implicaria la

existencia de formas novedosas para justificar los derechos incorporados sin la

necesidad de exhibir el documento.

> Seguridad del sistema: En virtud que la confianza de los usuarios depende casi

en su totalidad de la seguridad del sistema, los operadores deberan garantizar la mayor

seguridad técnica posible.

7.4. Constancias de operaciones con valores anotados en cuenta

7.4.1. Constancias y comprobantes
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Las constancias y los comprobantes son documentos que tienen como finalidad

hacer constar una inversion en valores creados mediante anotacion en cuenta.

La constancia es el documento que emite el agente autorizado por el emisor,
cuando coloca o negocia un valor en el mercado primario, el cual sirve al inversionista
para probar que ha realizado un pago, y al emisor para anotarlo en cuenta en su
registro contable. Para que esta pueda ser emitida el agente debe asentar en sus

libros de contabilidad la partida mediante la cual registra la colocacién o venta del valor.

En cuanto a las formalidades para emitir constancias, la ley ordena que estas
deban emitirse en duplicado para asi poder enviar la copia al emisor el dia habil
siguiente al de la liquidacion para las respectivas anotaciones en cuenta a favor del

adquirente; asi también deberan ser nominativas y no negociables.

El comprobante, por su lado, es el documento que se emite en Bolsa al
realizarse una negociacion en el mercado secundario mediante agente no autorizado

para emitir una constancia.

En cuanto a su funcién es importante establecer que las constancias emitidas
por el emisor o por el agente bursétil asi también como los comprobantes extendidos

por las bolsas de comercio no constituyen titulos ejecutivos ya que la funcién principal
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de estos documentos es la de acreditar la titularidad de una inversion en valores que se

anotaran en cuenta.

7.5. Caracter ejecutivo

Tal y como fue establecido anteriormente, las constancias y comprobantes no
constituyen titulos ejecutivos sin embargo tanto su emisién como el registro oportuno
constituyen aspectos importantes y necesarios para legitimar los derechos de los

inversionistas.

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

comercio y no entre agentes bursatiles y emisores o inversionistas.

En cuanto a los inversionistas, al existir actos o negocios juridicos que afecten
los valores anotados en cuenta, se debera comunicar oportunamente al emisor para
gue sus registros contables estén actualizados para emitir constancias o certificaciones

veraces sobre los derechos de cada inversionista.
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Tanto los libros contables del emisor como del agente, constituyen uno de los
asideros legales mas importantes para legitimar tanto la titularidad como la propiedad
de los valores representados por medio de anotacion en cuenta, asi también como
prueba preconstituida en caso de existir litigio. Al respecto es importante mencionar
que a los libros de contabilidad aunque la ley no les otorga caracter de documento
publico porque admiten prueba en contrario, si los reviste con caracter probatorio,
siempre y cuando sean llevados legalmente y cumplan con los requisitos de habilitacion

y autorizacion.

El Unico registro contable que legitima la calidad de inversionista, es el que
corresponde llevar al emisor de valores creados mediante anotacién en cuenta, porque
en él deben asentarse la colocacién original y cualquier transmision, gravamen o
anotacion que afecte los derechos de los mismos. Una forma de producir un titulo
ejecutivo, es hacer constar mediante acta notarial lo que en dicho registro se encuentra
asentado, ya que cualquier constancia que pueda extender emisor no es titulo

ejecutivo.
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CONCLUSIONES

1. El mercado de valores juega un papel importante en el desarrollo econémico del
pais, ya que a través de este, se constituye un mecanismo adecuado para
captar capitales y promover su adecuada canalizacion hacia empresas y
sectores productivos que buscan financiar su desarrollo; mediante la creacion de

instancias, normas y procedimientos adecuados.

2. La bolsa de valores es una institucion de caracter mercantil cuya funcién es
proporcionar a los agentes economicos los elementos idoneos, tales como el
lugar, la infraestructura y condiciones adecuadas, para facilitar la celebracion de
transacciones financieras tales como la compra y venta de: titulos valores

representados por acciones, titulos de crédito, y demas instrumentos financieros.

3. La desmaterializacion de valores proporciona innumerables ventajas al trafico
mercantil, ya que a través de los titulos valores representados mediante
anotacion en cuenta se facilita y acelera la circulacién de valores. Asi también al
no existir un desplazamiento material del titulo, se simplifica su administracion y

se reducen costos.

4. La desmaterializacion de valores no implica que los principios de literalidad,

necesidad, incorporacion, autonomia y legitimidad no puedan ser aplicados a
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este fendmeno, sino mas bien exige un analisis y una redefinicion de los mismos

en lo que sea pertinente.

Para legitimar la titularidad y propiedad de los valores representados mediante
anotacion en cuenta, los libros contables por si mismos no constituyen titulo
ejecutivo propiamente dicho ya que para que sean considerados como titulos
ejecutivos serd necesaria la constancia en acta notarial de lo que en dichos

registros contables se encuentra asentado.
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RECOMENDACIONES

1. Se considera conveniente que las autoridades monetarias fomenten el constante
desarrollo y modernizacién del mercado de valores, para poder tener un papel

mas activo dentro del desarrollo econdémico del pais.

2. Es necesario que los agentes de bolsa que actualmente operan en el pais
implementen programas de informacion acerca de los beneficios y riesgos que
implica invertir en valores, asi también informar sobre la sencillez y bajo costo
que implica la inversién en el mercado de valores, a efecto de lograr que las
empresas y el publico inversionista en general vean en la bolsa de valores una

nueva fuente de financiamiento.

3. Es imprescindible que se amplié la regulacién legal de los titulos valores
representados mediante anotacién en cuenta, ya que aunque se encuentran
regulados en la Ley del Mercado de Valores y Mercancias, no se brinda
suficiente informaciéon sobre los mecanismos, procedimientos y los sistemas
contables adecuados para la llevanza de dichos titulos. Para lo cual se puede
tomar en cuenta la legislacién de paises que cuentan con mercados de titulos

valores desmaterializados, en beneficio del mercado de valores guatemalteco.

4. Es conveniente que se fomente la innovacién y la modernizacion de la funcion

notarial, a efecto de lograr que los notarios jueguen un papel activo en la dacién
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de fe sobre los titulos desmaterializados, con lo cual se brindara mayor celeridad
en procesos ejecutivos que pudieran surgir, y mayor seguridad juridica a
quienes inviertan en el mercado de valores, principalmente con valores

representados mediante anotacion en cuenta.
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