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INTRODUCCIÓN

Gracias a la transformación económica se ha producido grandes cambios y operaciones a nivel social, en donde el manejo económico de los mismos y la gestión adecuada de ellos permiten no sólo la transformación productiva, sino además, el mismo manejo operativo particular. 

Es en éste sentido que “el cambio institucional en el sector financiero, y en general en la economía colombiana, se vio inspirado en la revolución que en el entorno mundial ha venido suscitándose con la tecnología, el acortamiento de distancias y el espacio, la mayor competencia debido a la globalización de los mercados y la necesidad de un cambio de modelo de desarrollo para introducirse en esa nueva dinámica de globalización e internacionalización.
, punto en el cual se necesitó de nuevas fuentes de empleo que permitieran no sólo el desarrollo productivo, sino además, el manejo económico en la creación de condiciones de productividad y efectividad que redundaran en una mayor productividad y manejo económico. 

Es así como los títulos valores de inversión, al dinamizar el aparato productivo y suponer nuevas formas de financiamiento y operación tanto para las empresas como para las economías, se convierten en un factor relevante e importante que debe ser visualizado de manera particular para lograr una clara efectividad, transformación y manejo productivo particular. 

Por ello, en la vida comercial y financiera del país han surgido una gran variedad de documentos o instrumentos negociables a través de los cuales se realizan importantes transacciones en el mercado público de valores, tales como acciones de sociedades, bonos, certificados de depósito a término fijo CDT, cuya utilización concierne a un espectro bastante amplio de la sociedad, pero sobre todo, supone la aparición de nuevos mecanismos de manejo legal a nivel de papeles comerciales y transacciones en el mismo campo. 

Es así como en éste trabajo de grado se presentó una diferenciación entre lo que son los títulos valores de inversión y algunos instrumentos negociables, con base en las propiedades existentes de los mismos, y el manejo que de ellos se va efectuando y transformado, identificando el impacto de los mismos títulos como canalizadores de inversión y especulación, así como las verdaderas funciones que cumplen en las actividades financieras y comerciales, apoyándose además en la injerencia de los instrumentos negociables en el entorno económico y financiero nacional. 

Para su realización se acudió a diversos tipos de fuentes, tales como documentos especializados en títulos valores, notas de derecho comercial, apuntes varios e internet, los cuales sirvieron como base para el desarrollo del trabajo y la realización de acciones y mecanismos que permiten una clara gestión y transformación productiva y operativa. 

El objetivo fue conocer mucho más a fondo el manejo de los títulos valores de inversión y el desarrollo de ellos a nivel económico y financiero, tomando en cuenta los elementos jurídicos de los mismos. 

0.  Antecedentes del proyecto

0.1  planteamiento del problema

En la vida comercial y financiera del país ha surgido una gran variedad de documentos o instrumentos negociables a través de los cuales se realizan importantes transacciones en el mercado público  de valores, tales como las acciones de sociedades, los Bonos, y los C.D.T., negociaciones en las cuales están inmersas directa e indirectamente  todas las clases sociales, y como tal supone la aparición de mecanismos de manejo y operación no sólo disímiles sino además, particulares.  

En éste punto quizá uno de los elementos más relevantes de los títulos valores de inversión, es que a pesar de las personas conocer algo con relación a lo que son, desconocen jurídicamente la regulación de los mismos y la importancia de dicha regulación a nivel económico. 

Lo anterior provoca que muchos empresarios e industriales, así como microempresarios desconozcan las condiciones mínimas de transabilidad o negociación de los mismos, viéndose en muchos casos obligados a recurrir a asesorías de personas especializadas, con los sobrecostos que ello implica y los riesgos asociados al mismo proceso de adquisición de dichos títulos y su negociación a nivel del mercado público de valores. 

De otro lado, las personas y empresas al no tener claros los fines a nivel de especulación e inversión que poseen los títulos, terminan por dar un manejo inadecuado de los mismos, no adquieren la utilidad que se supone deberían percibir y mucho menos logran un mejoramiento de su situación económica y financiera, basados en el desconocimiento que los induce en cierta forma a cometer errores no sólo de manejo, sino además dentro de la misma negociación de los títulos, o porque simplemente desconocen los mecanismos de acceso a ellos y las condiciones bajo las cuales pueden ser usados. 

Este desconocimiento de los títulos valores de inversión hace que la situación financiera de muchas empresas y personas, que puede ser mejorada, no logre éste fin, creando con ello un problema a nivel de interacción e intercambio, pero también, desarrollando situaciones que inciden sobre su manejo y transformación productiva y económica. 

Además, al no tener en cuenta el potencial que estos títulos valores de inversión representan, muchas personas terminan por acudir a mercados externos que poco o nada tienen que ver con mercados legales para conseguir fuentes de financiación o inversión, lo cual además de implicar riesgos incide sobre su capacidad de crecimiento y liquidez. 

Es así como al no tenerse claro por parte de un amplio sector de la sociedad las implicaciones en cuanto a manejo y operación de los títulos valores, se crea una situación problemática que termina por afectarlos y hacer que se presenten condiciones negativas de intercambio e interacción por el desconocimiento de los beneficios potenciales que representan este tipo de títulos. 

Lo anterior permite la formulación del interrogante ¿Cómo dar una nueva visión a los títulos valores de inversión desde su función económica actual?

0.2 HIPÓTESIS

Los títulos valores de inversión en Colombia no gozan del suficiente conocimiento a nivel económico y financiero, por lo cual se da una subutilización en su manejo y apropiación como mecanismos para la obtención e inversión de recursos de parte de empresas y personas, situación provocada por dicho desconocimiento y la falta de claridad en cuanto a los beneficios y condiciones de los mismos, elementos que han provocado la baja rotación de los mismos títulos, pero también, la aparición de condiciones inadecuadas en cuanto a su manejo y uso particular, así como en su operación y desarrollo comercial y productivo particular. 

0.3  JUSTIFICACIÓN

0.3.1  Justificación teórica 

Dadas las implicaciones de los títulos valores como elementos positivos a nivel social y de derecho es básico identificar los mecanismos de manejo que inciden sobre los mismos y que garantizan su operación y manejo particular. 

Por ello la necesidad de “conocer y aplicar la normatividad positiva, así como la doctrina y la jurisprudencia en materia de títulos valores de inversión”
, se convierte en un elemento que a nivel teórico posee grandes implicaciones, en especial por lo particular del tema y lo especializado del mismo. 

Adicionalmente al estudiar los títulos valores de inversión, se podrá diferenciar a nivel teórico la estructura de los mismos, el manejo de ellos y las regulaciones que inciden sobre su transabilidad y manejo.  

Adicionalmente, se podrá teóricamente reconocer los títulos valores en cuanto a normas para su manejo y operación. 

Además de esto, se podrá reconocer la normatividad positiva que supone el manejo de este tipo de títulos, su transabilidad y manejo, así como su desarrollo a nivel económico y productivo en nuestra sociedad. 

0.3.2  Justificación práctica 

Dadas las presiones competitivas que presenta el mundo moderno, así como las implicaciones que éste tiene a nivel económico y financiero, con el desarrollo de este trabajo de grado se podrá identificar de manera aplicada, escenarios en los cuales los títulos valores de inversión se pueden convertir en instrumentos de mejoramiento y operación financiera, así como mecanismos para lograr y definir condiciones de financiamiento e inversión en las empresas, y en general, la sociedad. 

De otro lado, se podrá a nivel comercial diferenciar los títulos valores de otros documentos de deber y precisará, en la práctica, cómo se utilizan los títulos valores y la forma de hacer efectivo el derecho que en ellos se incorpora, para lograr así una clara utilización de los mismos. 

Además de esto, las empresas y personas podrán contar con nuevas alternativas que pueden ser valoradas para crear fuentes de gestión y recursos, así como mecanismos de desarrollo que permiten un clara efectividad y operatividad, así como un claro manejo y transformación económica y productiva. 

Adicionalmente, gracias a éste trabajo se podrá incrementar las habilidades analíticas y de gestión en el campo económico y comercial al facilitar la diferenciación de éste tipo de instrumentos, su aplicabilidad y manejo, así como el mismo desarrollo de ellos. 
De otro lado, dado que e mundo mercantil se mueve hoy en día en un gran porcentaje a través de las transacciones que se realizan con base en tales documentos, el reconocer el impacto de los mismos posibilitará la generación de una mayor efectividad y liquidez tanto en empresas como en personas gracias a la utilización de éstos títulos. 

Además, 

“ante el agotamiento del modelo proteccionista a finales de la década de los 80, Colombia enfrentaba un débil crecimiento de las exportaciones y de la economía en general, y se señalaba la tendencia creciente al aislamiento de la economía colombiana frente al comercio internacional. Hechos como la escasez de materias primas debido a la baja competitividad y la excesiva protección, los altos niveles arancelarios, el crecimiento económico poco estimulante para la renovación tecnológica, y el bajo volumen de comercio internacional en un ambiente de concentración oligopólica, develaron la creciente necesidad por una transición hacia la transformación estructural del país, para remplazar el modelo económico intervencionista por un modelo abierto, sujeto a la competencia internacional, para alcanzar mayores niveles de crecimiento, sobre la base del desempeño de un sector externo dinámico y competitivo.”

Por ello, el estudio de los títulos valores posibilitará el manejo y valoración de los escenarios competitivos y la creación de nuevas condiciones de manejo y desarrollo económico, así como de transformación comercial y productiva particular a nivel social.  Además, “el correcto y responsable manejo de los títulos valores implica tener conocimientos ciertos y habilidades técnicas en materia jurídica que permita identificar con precisión  las condiciones de legalidad y vigencia del título valor como medio de pago y documento por excelencia en el medio del comercio”
.

0.4  OBJETIVOS

0.4.1 Objetivo General

Identificar las diversas clases de títulos valores de inversión y algunos instrumentos negociables con iguales propiedades existentes en el sistema comercial y financiero colombiano para valorarlos como instrumentos útiles en la actividad económica tanto en el ámbito nacional como internacional. 

0.4.2 Objetivos Específicos

· Identificar los títulos valores de inversión de manera puntual para diferenciar las características principales de ellos. 

· Conocer las implicaciones de los títulos valores de inversión en la economía y legislación colombiana para identificar las características centrales de los mismos y sus implicaciones en el ámbito comercial y financiero. 

· Determinar las funciones que en la actividad comercial y financiera de la sociedad realizan los títulos valores de inversión para reconocer su manejo legal y efecto comercial de los mismos. 

· Identificar de manera clara elementos prospectivos del sector de los títulos valores de inversión para reconocer su efectividad y manejo, así como su transformación productiva y operativa particular. 

0.5  RESULTADOS ESPERADOS

Con la realización de éste trabajo se presente identificar varios elementos básicos de los títulos valores de inversión como son: 

· Diferenciar los títulos valores de inversión más tranzados en la economía, pudiendo establecer condiciones de operatividad, transabilidad y manejo de los mismos a nivel económico y financiero para incrementar su uso y gestión a nivel productivo. 

· Comprobar el impacto de los títulos valores como generadores de eficacia, manejo ágil y liquidez a nivel de las empresas al permitir el reconocimiento de nuevas fuentes de transacciones y recursos, así como mecanismos de operación, transformación y desarrollo operativo particular. 

· Tener una clara diferenciación y consolidación de lo que son los títulos valores de inversión, diferenciando no sólo el significado y tipo de los mismos, sino además, su aplicabilidad, desarrollo, orientación y manejo, así como las operaciones que ellos siguen para la creación de mecanismos de transformación y desarrollo económico y productivo a nivel social y empresarial. 

· Valorar los títulos valores de inversión mucho más allá de la simple función de soporte crediticio con la que hasta el momento han sido tomados por muchos y crear así una nueva connotación, que corresponda a su real utilidad de servir de soporte de la inversión y el mismo manejo del mercado público de valores. 

0.6  MARCO REFERENCIAL

0.6.1 Antecedentes investigativos

Para entender el desarrollo histórico de los títulos valores es básico diferenciar el hecho que ellos solo aparecieron en la edad Media, “en la que mediante el surgimiento del comercio se hacía necesario cambiar las formas tradicionales de circulación de bienes, como el trueque o la circulación física de bienes y la compraventa, por una circulación más ágil: la utilización de documentos que hoy en día se denominan títulos valores”
.  

Es así como puede verse que el surgimiento de éste tipo de títulos ha estado relacionado con el manejo del dinero, las fuentes de recursos y la circulación de los mismos, con lo cual se ha creado un escenario en donde se relacionan dinero con títulos valores y a través de ellos se disminuye el cargar dinero, pero también, se crean nuevas condiciones de intercambio y transformación productiva particular. 

Además de esto se destaca la forma en que fue gracias al enfoque monetarista y las mismas ferias entre los comerciantes que supusieron la movilización de grandes cantidades de dinero, las cuales debían ser protegidas para crear así un nuevo espacio de interacción, transformación e intercambio económico que definía nuevos escenarios de desarrollo y manejo, en éste sentido vemos como :
“Dado el enorme flujo comercial en la Edad Media, los comerciantes de la época medieval urgían el traslado de dinero o especies monetarias de un sitio a otro, lo cual era riesgoso; fue entonces cuando aparecieron los cambistas, que recibían sumas de dinero, entregando a cambio un documento que el acreedor  llevaba a otro sitio con el fin de que el mandatario, socio o corresponsal del cambista devolviera el dinero entregado. Dicho documento contenía dos cláusulas, a saber: una voluntaria o de valor, en la que se hacía constancia del recibo del dinero; y otra, la cláusula a distantia loci o de cambio de trayectici, que contenía una promesa de devolver el dinero  en sitio diferente de aquel en que se había recibido, de tal manera que se utilizaban dos documentos: el que se entregaba al acreedor, sujeto a formulas sacramentales de carácter notarial y una carta dirigida por el cambista a sus socio, mandatario o corresponsal, dándole la orden de la entrega.”
  

Es así como se ve que ante todo la función de los títulos valores ha sido la de representar el dinero a nivel comercial.  En éste sentido, “históricamente, los títulos-valores, que son creación del Derecho Mercantil, tienen su génesis en la Edad Media, por la necesidad de crear instrumentos que debieron facilitar la circulación del dinero y por el riesgo que implicaba el transporte de los valores monetarios de una plaza a otras. Así los títulos-valores son la expresión de una larga evolución jurídica y económica y han sido necesarios para acomodarse a la transformación de la estructura económica cambiante”
, mostrando que ante todo estos títulos están relacionados con el cambio y su manejo, así como su impacto a nivel económico.  Así mismo, se destaca la forma en que la misma enciclopedia Espasa nos muestra que “Esta clase de valores, que desempeñan hoy en el comercio y en la Banca un papel económico considerable, tiene un origen bastante antiguo, atribuyéndose generalmente al derecho germano la elaboración de los mismos”
.

Es así como luego, en el siglo XIII, surgen cambios importantes a nivel económico e instrumentos como los pagarés, entre otros cumplen y entran a jugar un rol vital a nivel económico y productivo, así como comercial.  Esto dio paso para que 

“En el siglo XVII se introducen nuevas modificaciones, incluyendo la cláusula A la orden en la letra de cambio, haciendo que ésta perdiera su carácter meramente nominativo (exclusivo de los contratantes) para abrirse a la circulación mediante el endoso, que en principio fue sometido a fórmulas notariales, para convertir luego la letra de cambio mediante la investigación del endoso en blanco de un titulo al portador en todo el sentido de la palabra. Este elemento, junto con el protesto y la acción de regreso, fueron reglamentados en Francia por las ordenanzas de  Colbert de 1673, país que seguía la orientación clásica de tener  a la letra de cambio como un instrumento de cambio trayecticio únicamente (traslado de fondos de una plaza a otra). Frente a la naturaleza jurídica de la letra de cambio, endilgada por la corriente francesa del siglo XVII, surge el criterio alemán mediante la ordenanza de 1848 fundamentada en las teorías del jurista Einert, que considera a la letra de cambio no solamente como un instrumento de cambio sino como un medio de pago, un instrumento crediticio y además pagadero en el mismo lugar de su expedición o en un sitio diferente. Igualmente, a mediados del siglo XVIII hace su aparición en Inglaterra (propiamente) el cheque, que había tenido sus antecedentes en el siglo XII, cuando los reyes ingleses giraban ordenes de pago contra la tesorería real llamados Contad di Banco y en el siglo XVI las Cedule di Cartulario, que eran ordenes de pago por las que el banco de San Ambrosio permitía el retiro de los dineros depositados o dados en custodia; los depositantes ingleses ante la imposibilidad de que los banqueros entregaran sumas efectivas de dinero, giraban contra el banco órdenes de pago para ser cargadas en sus respectiva cuenta; así; pues, el cheque nace como una letra de cambio girada contra un banco y pagadera a la vista que permitía mediante una compensación de créditos abandonar en cuenta  del beneficiario la suma girada contra el banco cuando aquel era depositante del mismo,. En las ordenanzas de Colbert se inspiró en parte el Código de Napoleón de 1807 y de la corriente alemana surgió el Billof Exchange de 1882 en Inglaterra, y la Negotiable Instrument La o ley de instrumentos negociables de Nueva York.”

Pero fue solo hasta al avance del comercio internacional y a la diversidad de legislaciones en materia de títulos-valores existentes a nivel local, que se hizo necesario a partir de la segunda mitad del siglo XLX un esfuerzo conjunto en todos los países para unificar la legislación cambiaria y atenuar o eliminar las dificultades existentes en la operaciones comerciales internacionales. 

Se destaca entonces el manejo y la creación de “la Conferencia de Bremen en 1673, promovida por la International Law Association, que dio origen a 26 reglas llamadas reglas de Bremen que no tuvieron efectividad. La conferencia de la Haya de 1910, promovida por Italia y Holanda, presentó un proyecto de unificación de la reglamentación en materia de letra de cambio y pagaré a la orden, el cual fue aprobado en 1912; la conferencia de Ginebra celebrada en 1930 reunió a 26 países, en la que se aprobó una serie de convenios sobre la letra, cheque y pagaré, conocida con el nombre de Ley Uniforme de Ginebra, ratificada por todos los países  asistentes, con excepción de Inglaterra, la antigua Unión Soviética, Japón y Brasil”
, es bajo esta perspectiva que se crean nuevos espacios de intercambio e interacción que redundan en un claro manejo y desarrollo productivo y comercial al propiciar la unificación de los instrumentos comerciales, pero a la vez permiten su transabilidad a nivel global. 

De otro lado, en el plano americano se han hecho también diversos esfuerzos, en 1928 se reunió en la Habana la Conferencia Interamericana que aprobó el Código de Bustamante, el cual introducía normas para resolver conflictos en materia cambiaria. En 1958 hubo una conferencia interamericana en Buenos Aires, la cual trato infructuosamente de introducir para todos los países de América Latina la ley de Instrumentos Negociables de los Estados Unidos. Sin embargo, varios años después, en 1965, el parlamento latinoamericano hizo una solicitud formal al Instituto para la Integración de América Latina, con sede en Buenos Aires, organismo dependiente del Banco Interamericano de Desarrollo, para que elaborara un proyecto de unificación de la legislación latinoamericana en torno a los títulos valores. Este organismo encomendó al profesor Mexicano Raúl Cervantes Ahumada, la elaboración de un plan de unificación para América Latina en materia de títulos valores, quien basándose en la ley uniforme para Centroamérica y en el Código de comercio Mexicano de 1932, presentó su estudio  en 1966 a consideración del parlamento y, luego de introducirle algunas modificaciones sugeridas por el organismo, se aprobó finalmente en 1967 y que hoy conocemos bajo de la denominación de Proyecto INTAL (Integración para América Latina)
, buscando con ello no sólo la unificación de éstos instrumentos, sino además la ceración de un nuevo escenario para el manejo de los mismos y su desarrollo particular. 

Recientemente, se destaca así el estudio denominado  La factura electrónica desmaterialización de los títulos valores, realizada por Wilson Rafael Ríos Ruiz – Miembro del GECTI, Profesor Universitario en Propiedad Intelectual, Tecnologías de Información y Comercio Electrónico de la Universidad de los Andes, en el cual se muestra como “bajo la normatividad vigente la Factura Electrónica es una realidad, y puede generarse, expedirse, aceptarse, y archivarse utilizando cualquier tipo de tecnología disponible”
, mostrando así las condiciones que a nivel de manejo suponen los títulos valores, pero también, el impacto de los mismos en cuanto a desarrollo y manejo operativo, así como en la creación de condiciones y mecanismos que inciden sobre la gestión y transformación productiva y económica particular. 

Así mismo es importante el estudio denominado Aspectos generales del mercado de valores de Quito, desarrollado por Julio Baldeon en el cual se muestra como “los títulos valores son la base del mercado de valores y como tal el Mercado de Valores es incipiente, presenta ciertas distorsiones en la participación de emisores e inversionistas y no responde a la dinámica de la economía nacional.  El Mercado de Valores depende de la política económica y financiera de ciertos organismos estatales para la compra-venta de títulos-valores.  Existe un mayor énfasis en papeles de renta fija, con preferencia en el corto plazo, gran dependencia respecto de la participación de las instituciones del sector público”

Por su parte, a nivel histórico, en Colombia los títulos valores muestran un desarrollo según el cual durante la época de la colonia continuaron los lineamientos de la legislación comercial española, específicamente las Ordenanzas de Bilbao, que se referían a aspectos del contrato de cambio de la letra, del pagaré y de las libranzas.

Pero fue sólo, 

“Después de la independencia de 1819, el Congreso Admirable aprobó una ley en la que se continuaba con la legislación española en materia de papeles de comercio, en cuanto no se opusiera a la legislación Colombiana naciente. Más adelante, en 1853, se adoptó por primera vez un código, que simplemente fue una copia del Código Español de 1887 y al unificarse la República de Colombia, mediante la Ley 57, adoptar un código inspirado en  el chileno  de 1865, y este a su vez en el Código  de Napoleón en 1807, que se refería en los títulos X y XI del libro II al contrato de cambio de la letra de cambio, las libranzas, los vales y las cartas de crédito, el cual fue complementado con la ley 75 de 1916 y 8a  de 1925 sobre cheques. Pero la orientación francesa o de cambio trayecticio que tenia nuestro Código de Comercio de 1887 fue cambiada a la anglosajona, cuando el señor Kemmerer a la cabeza de un grupo de banqueros estadounidenses propuso al gobierno varios proyectos basados en la aprobación de la ley 46 de 1923 por parte del congreso de la república. Dicha ley, aunque mal traducida, tenía importantes principios generales sobre títulos valores, cambiaba o revaluaba las cláusulas francesas sobre la letra de cambio y daba lugar al nacimiento jurídico de ésta por causas diferentes del comercio y permitía su pago no solo en sitio diferente sino también en el mismo lugar de su expedición.”

Fue bajo esta visión que se dio un cambio en la legislación colombiana, cuando en 1958, una comisión encabezada por el señor Emilio Robledo Uribe, revisó las leyes cambiarias y adoptó un proyecto de ley que simplemente no hacía sino ampliar y corregir la Ley 46 de 1923, proyecto que fue archivado en el congreso. Años más tarde, mediante la ley 16 de 1968, el Gobierno Nacional recibió autorizaciones de Congreso de la República para elaborar un nuevo Código de comercio. 

Luego de esto se “nombró una comisión de juristas  que sometió a su consideración además del proyecto de la ley de 1958 el proyecto INTAL, el cual fue aprobado prácticamente en lo fundamental, pero con ligeras modificaciones que llevaban en parte las orientaciones del sistema anglosajón de la ley Uniforme de Ginebra de 1930 o sistema europeo y la corriente colombiana la respetó. Este proyecto se convirtió en el Decreto Extraordinario 410 del 27 de marzo de 1971 (actual código de comercio), que empezó a regir  a partir del primero de enero de 1972 y que en su libro tercero, título III, contiene una regulación general y específica sobre algunos títulos valores, además de regular superficialmente también instrumentos negociables como las acciones de sociedades, los Bonos y los C.D.T”
 

0.6.2  Marco teórico

Por sus implicaciones legales, los títulos valores poseen condiciones que los hacen sumamente transables y negociables a nivel comercial y productivo, es así como conviene reconocer que como tal, ellos presentan una marcada influencia en el tráfico comercial y financiero de la sociedad en general, importancia que se deduce en especial de sus efectos y en especial por su eficacia, por lo cual su función es básicamente de carácter económico al servir de sustento en las diversas operaciones mercantiles de circulación de riquezas o de especulación en el mercado bursátil, es así como la vida económica está impregnada de multitud de documentos o instrumentos comerciales en diversas modalidades.

Al respecto, conviene diferenciar que según el Código de Comercio, en su artículo 619, “los títulos valores son documentos necesarios para legitimar el derecho literal y autónomo que en ellos se incorpora. Pueden ser de contenido crediticio, corporativos o de participación.

Además de esto, la expresión título valor “traduce directamente el alemán Wertpapiere. Esta denominación ha prevalecido, frente a la terminología italiana (titoli di crédito) o la tradicional francesa (valeurs mobiliéres; effets de commerce) o incluso anglosajona (negotiable instruments). Con ella se designa una categoría de documentos, cuya principal característica es la de que documentan un derecho con tal intensidad que éste se hace accesorio del título, de suerte que aquél se transmite y se ejercita por medio de la transmisión y exhibición de este último”
. 

Por ello, según lo expresa Fernando Ron Bautista los títulos-valores constituyen documentos representativos de un derecho económico, que son negociables en el mercado de valores y pertenecen a un legítimo propietario, y como tal llegan a representar elementos como:

a) “Obligaciones dinerarias, Si bien confieren también otros derechos al tenedor, así, los títulos-valores de las compañías mercantiles (como las acciones), conceden, además del beneficio pecuniario, el derecho de formar parte de la entidad emisora, en calidad de socio con voz y voto, de conformidad con la Ley y el estatuto pertinente. 

b) Otros títulos en cambio sólo confieren derechos pecuniarios, como las obligaciones, letras de cambio, etc.
c) Títulos Valores que dan derecho a su propietario a recibir una cosa determinada, (como en el caso de los warants (garantía) y que consiste en un recibo de una mercadería depositada en los docks o almacenes especiales y son negociables), conocimiento de embarque, carta de porte, etc.”

Por ello, los títulos valores poseen una importancia elevada porque permite un claro análisis y transformación productiva, así como un claro desarrollo económico y estratégico particular, en éste sentido conviene visualizar la forma en que ante todo “los títulos-valores son documentos que garantizan un derecho, y para ampliar algo más el asunto conceptual, diremos que esta doble palabra está compuesta de "Títulos", que son el instrumento por el que se deja constancia de la existencia de un derecho de propiedad; y, "Valores', que si bien significa en sentido lato una cualidad o cualidades de una cosa en cuya virtud es apreciada, asimismo, en el tema que nos interesa, los valores equivalen a la titularidad de participación en los haberes de las sociedades mercantiles; palabras ambas, que unidas, configuran el concepto buscado sobre los títulos-valores”
.

Esta visión supone entonces visualizar los títulos valores bajo condiciones específicas de manejo e interacción que inciden sobre su desarrollo y transformación, así como sobre su operación y manejo particular.  En éste sentido, las características de los títulos valores son básicamente: 

a) “Incorporación.- O sea el anexo entre la cosa corporal y la incorporal o derecho incorporado;

b)  Literalidad.- Es decir precisión en los derechos de poseedor, generalmente expresados, por escrito y acorde a la Ley;

c) Legitimación.- Por la posesión, que se refiere a la posesión misma del documento aunque puede existir otro requisito complementario como registro en un libro accionario, etc.; y,

d) Autonomía.- Se crea un derecho originario para el nuevo titular. Hay autores que a esos caracteres mencionados, han añadido otros como la circulación y la legalidad.”

Estos factores lo que hacen es permitir un claro manejo de las relaciones a nivel productivo de los títulos valores, pero también, reconocer los elementos de incorporación y manejo legal que deben cubrirse para lograr su operación, transformación, uso y manejo particular y definido. 

Es así como en lo tocante a la clasificación de los valores, se han dado algunos criterios según los ángulos de vista con que se han mirado al respecto; no obstante, acogiendo lo más usual, podemos decir que los valores se dividen así: 

a) “En relación al emisor: en públicos y privados;

b) Por la forma de emisión: en singulares y en serie;

c) En relación a la designación del titular: en pecuniarios y dispositivos;

d) Por su duración: en títulos de duración a mediano y largo plazo y títulos de vencimiento inmediato.”

0.6.3  Marco jurídico
Para entender el manejo jurídico de los títulos valores, es básico identificar los elementos que los componen y el desarrollo de los mismos, es así como es conveniente visualizar la forma en que deben considerarse varios elementos para su desarrollo y estudio, entre los cuales están: 

· La ley como máxima fuente de nuestro ordenamiento jurídico.

· La doctrina, especialmente la de carácter oficial generada por las entidades encargadas de la supervisión y la vigilancia de los mercados financieros como lo son la superintendencia de valores y la superintendencia bancaria, e igualmente la doctrina particular desarrollada por tratadistas nacionales e internacionales.

· La jurisprudencia que han creado diferentes estamentos jurisdiccionales nacionales sobre el tema de los títulos valores de inversión.

A nivel legal, los títulos valores de inversión se apoyan en el manejo de los siguientes elementos: 

· El Código de Comercio Colombiano, fundamentalmente el Libro III título III y sus normas complementarias en el Código Civil, de Procedimiento Civil y Penal, mostrando en él no sólo las condiciones de operatividad y manejo de los títulos valores, sino además las características y condiciones que a nivel comercial inciden sobre su operación, manejo, transformación y desarrollo, así como su evolución productiva y económica. 

· Ley 72 de 1979, como instrumento inicial de regulación de las inversiones en el mercado público de valores, propiciando así un antecedente histórico del mismo. 

· Resolución 400 de 1995 de la Superintendencia de Valores, en la cual se identifica y recopila la legislación vigente en cuanto al mercado público de valores, el manejo del mismo y la operación aplicada de él a nivel comercial particular.  Igual sucede con la Resolución 1200 de 1995.

· Decreto 1916 de 1996.  Por medio del cual se analizan las reservas productivas y los mismos mecanismos a nivel de desarrollo económico y productivo y las condiciones de transformación comercial particular. 
· Decreto 726 del 89, en el cual se definen los mecanismos básicos de operación de los títulos valores y su gestión económica. 

0.7 ESTRATEGIA METODOLÓGICA

0.7.1  Tipo de estudio

El trabajo a desarrollar se orientará bajo el método descriptivo, en la medida que se parte de la identificación de lo que son los títulos valores, su operación y manejo, para darle una utilización y respuesta al uso de los mismos, así como su desarrollo aplicado y operación, identificando y mostrando su transformación y desarrollo a nivel comercial. 

Sin dejar de tener presente que el estudio descriptivo no se reduce a la simple recolección y tabulación de la información sino que implica organización, análisis e interpretación de la misma.

0.7.2  Método de estudio 

Se aplica el método analítico, en la medida que se sintetiza información básica sobre lo que son los títulos valores, su manejo y operación, así como las condiciones básicas de los mismos para darles una aplicación y manejo particular en un campo específico a nivel técnico y científico. 

Adicionalmente se trata de descomponer y confrontar los elementos básicos de los títulos valores para darles una aplicación a nivel comercial y productivo que garantice su manejo y desarrollo particular. 

0.7.3  Fuentes de información 

0.7.3.1  Primaria

La fuente primaria de la  investigación  acerca de los títulos valores de inversión se apoya en la recopilación de libros de diferentes autores, los cuales serán  utilizados para el estudio, análisis e interpretación del tema 

0.7.3.2  Secundarias

Documentos, revistas, notas de clase, Internet y  artículos especializados escritos por especialistas en el tema, los cuales sirven de referencia o apoyo para fundamentar los conceptos teóricos de la investigación 
0.7.3.3  Métodos de recolección de información 

Se acudirá a las técnicas que permitan formar una idea sólida del estudio de la investigación que se está planteando, de allí la necesidad de utilizar técnicas como:

· Revisión bibliográfica 

· Análisis de documentos históricos y archivos

·  Información en las paginas web de empresas comisionistas de bolsas
1.   LOS TÍTULOS VALORES

1.1 DEFINICIÓN

Los títulos-valores son documentos necesarios para legitimar el ejercicio del derecho literal y autónomo que en ellos se incorpora. Pueden ser de contenido crediticio, corporativos o de participación y de tradición o representativos de mercancías”
.

Pero a nivel jurídico, es básico anotar que dentro de la definición de esta perspectiva es posible visualizar los caracteres típicos del título valor y las diferencias con otros documentos no sometidos a la disciplina cartular.  En éste sentido se destaca la definición de Vivante, según la cual “el título de crédito es un documento necesario para ejercitar el derecho literal y autónomo expresado en el mismo”

Por su parte Ascarelli dice que el “título de crédito es aquel documento escrito y firmado, nominativo a la orden o al portador, que menciona la promesa unilateral de pago de una suma de dinero o de una cantidad de mercadería, con vencimiento determinado o determinable;  o de consignación de mercadería o de títulos especificados y que socialmente sea considerado como destinado a la circulación, así como aquel documento que constate, con la firma de uno de los directores, la calidad de socio de una sociedad anónima”
.

1.2 CARACTERÍSTICAS GENERALES DE LOS TÍTULOS VALORES

Los títulos valores por su importancia y manejo comercial, presentan condiciones que facilitan su desarrollo y manejo, así como su evolución, transformación y gestión efectiva que supone nuevos mecanismos de crecimiento y manejo. 

1.2.1  Autonomía

Esta característica permite obtener confianza en el manejo y desarrollo del mercado, así como en la estructuración del mismo de manera consistente para lograr un fin particular y específico.  Según esto, al haber confianza se dinamiza la relación cambiaria y la misma se ve incrementada y desarrollada de manera consistente y efectiva, así como funcional. 

Esta condición de autonomía tiene una doble faz, toda vez que “"Todo suscriptor de un título valor se obligará autónomamente. La circunstancia que invalida la obligación de alguno o algunos de los signatarios, no afectará las obligaciones de los demás"
.pero, según ésta condición, la autonomía tiene además dos caras: autonomía activa y pasiva. 

· La autonomía activa corresponde al legítimo tenedor, considerado éste dentro de un derecho desenlazado de las relaciones jurídicas que sirvieron de causa en la creación o en la negociación y de las cuales no fue parte. 

Esta autonomía permite que quien adquiere el título valor de acuerdo con la ley de su circulación, no soporte las vicisitudes propias del cesionario, librándose, por tanto, de las contingencias que se deriven de la posición jurídica del derecho-habiente.  La situación de adquirente de derecho, a título originario, lo mantiene inmune de las señas derivadas de vicios jurídicos de precedentes trasmisores.  

Como resultado de ésta perspectiva, se logra romper en obsequio de la circulación segura, el principio de lógica jurídica, de que nadie pude transferir un derecho mejor o más extenso del que posee. 

El tenedor de buena fe no tiene un derecho derivado sino un derecho nuevo que lo coloca en condición invulnerable.  

Como conclusión, el acreedor al amparo de las defensas y excepciones que cualquiera de los deudores pudiera esgrimir frente al tomador o contra anteriores tenedores, con la condición de que los vicios que las generan no hayan dejado rastro sobre el documento, que en su literalidad, es única forma y disciplina del ejercicio de su derecho. 

· La autonomía pasiva es desde el punto de vista del deudor, cuya obligación resulta independiente de cualquier otra derivada del título. 

Para que un tercer acreedor goce por completo de la seguridad de la prestación incorporada al título valor, se ha llevado en derecho cambiario al máximo la preparación del pago, para ello el Código de Comercio en el artículo 627 dice que “Todo suscriptor de un título-valor se obligará autónomamente. Las circunstancias que invaliden la obligación de alguno o algunos de los signatarios, no afectarán las obligaciones de los demás”
.

Es importante resaltar que dentro de ésta autonomía pasiva, cada firma tiene la posibilidad más amplia del pago de los derechos emergentes del documento, y a que los patrimonios de los distintos suscriptores los respalden de nuevo, en donde el título cobra vigor en su circulación. 

Cuando se trata de la autonomía de los títulos valores, se debe recordar y no confundir los dos conceptos de autonomía. Hay una autonomía del derecho y una autonomía de las obligaciones. En primer lugar tenemos que el derecho que consta en el título valor es autónomo. En segundo lugar vamos a referirnos a  la autonomía de las obligaciones. 

Así como cada poseedor adquiere un derecho nuevo, que le protege contra excepciones que el deudor podría oponer a los tenedores anteriores, quien suscribe un título valor contrae una obligación nueva que le impide incumplirla fundándose en circunstancias que invaliden la obligación de otros firmantes. Un vale es firmado por el librador y pueden firmarlo, también, varios endosantes y puede ser firmado por un avalista.

 Cuando decimos que sus obligaciones son autónomas significamos que cada uno se obliga con independencia diel otro y que, si hay una circunstancia que invalida la obligación de uno de los firmantes, esa circunstancia no afecta la validez de las obligaciones de los demás. La autonomía de la obligación, por lo tanto, consiste en la imposibilidad de oponer excepciones vinculadas con invalidez de la obligación contraída por alguno de los demás firmantes del título.

El concepto de autonomía de la obligación se contrapone al concepto de accesoriedad que se maneja en sede contractual. Un contrato se considera accesorio cuando la subsistencia de la obligación emergente de dicho contrato depende de la validez del contrato principal, como sucede en los contratos de garantía. Por efecto de la autonomía de la obligación, se fortalece la posición del tenedor. El obligado cartular demandado no puede oponerse al pago alegando como excepción la nulidad de las obligaciones suscritas por otros firmantes 

1.2.2  Necesidad 

Como tal, esta es vista como y referida al documento mismo, como tal, se ve que “el documento es necesario porque no solo es condición del nacimiento y conservación del derecho, sino también de su disfrute.  Sin él, no es posible hacer efectivo el derecho en contra del obligado, ni transmitirlo a un tercero, ni darlo en garantía”
.  De tal forma que el derecho documental, desde que es consagrado en el título, éste ira prendado por donde quiera que vaya. 

La necesidad como tal surge de la incorporación del derecho en el título, es decir, la objetivación del derecho en el mismo.  En donde básicamente cumple la función constitutiva o dispositiva respecto al derecho cartular que lleva incorporado.  

En Colombia, gracias a la Ley 27 de 1990 y el Decreto Reglamentario 437 de 1992, se desmaterializaron los títulos valores y surgieron los depósitos centralizados de valores, que se encargan de custodiar y administrar los títulos valores que voluntariamente entrega su tenedor a una entidad habilitada para tal efecto en virtud de un contrato que se perfecciona por el endoso en administración y la entrega del respectivo título.  

Los derechos patrimoniales o políticos incorporados al título depositado son ejercidos por sus propietarios a través de una certificación que expide el depósito, lo cual ocurre similarmente cuando se busca transferir los títulos valores depositados. 

1.2.3  Literalidad

La literalidad es “un fenómeno en virtud del cual los derechos del poseedor del título se rigen, sea en su cuantía, modalidades o eficacia, por el tenor literal del título (documento), y nada que no esté allí expresado relacionado puede serle opuesto al poseedor para alterar, disminuir o de cualquier modo modificar su derecho”

Gracias a la delimitación del derecho con base en el título escrito se crea una mayor efectividad funcional y con ello se desarrolla una más efectiva gestión y manejo del mismo, porque no se puede pretender más de lo que éste expresado en dicho título, tanto a derechos como a obligaciones. 

Se destaca que existen títulos como la letra de cambio que son independientes o sustantivos, de tal manera que ellos se basten a sí mismos y que no pueden ni deben integrarse con ningún otro documento.  Pero sobre aclarar que por esto, la literalidad no debe ser confundida con la abstracción ni con la competitividad, ya que un título puede ser literal e incompleto. 

Como resultado de la literalidad, el acreedor no puede exigir ni percibir más de lo expresado en el título, no puede valerse de elementos jurídicos extraños al título que, cuando menos, no estén expresamente indicados en él, para pretender prestar menos o prestar a fecha más distante, o con modalidades diversas, es decir, menor gravosas de las que el título enuncia, es deudor, según lo que el tenor enuncia. 

La literalidad despliega así la circulación de buena fe, opuesta a la posibilidad de fraude en las relaciones cambiarias.  Ella opera en beneficio de los terceros poseedores o tenedores, a los cuales llega el título por circulación. 

Según los tratadistas, la literalidad opera “indistintivamente a favor del tenedor o poseedor y también a favor del deudor”
, en cuanto que impide al poseedor le exija su prestación en términos distintos de los que constan escritos en el título, por aplicación integral de literalidad.  Pero si se examina la finalidad, y si ella se propone la protección al tenedor legítimo a fin de que su derecho no pueda ser reducido ni eliminado en menoscabo de su buena fé, se usaría de manera contraria a su objeto si se aplicase para privar al acreedor con base en cualquier excepción que se le opusiese fuera del contenido escrito
.  El deudor, en cambio, sabe que si se obligó más allá de lo expresado en el título, no sufre menoscabo al verse constreñido a cumplir con lo que prometió
. Si la relación fundamental es diferente de la representada en la declaración fundamental, el deudor podrá oponer al primer tomador que pretenda ejercer ese derecho las excepciones que no deriven de su texto, por el contrario, las excepciones de la relación fundamental no podrán oponerse al adquiriente sucesivo, pues son convenciones extrañas al documento, sin influencia alguna sobre el contenido del derecho adquirido por medio del título
. 

Estas obligaciones de literalidad se mantienen sobre el presupuesto de la buena fe. 

La literalidad, toma como fundamento, el acudir al principio de la literalidad, se recurre a la tutela de la confianza del tercero en la apariencia que deriva del tenor del título
;  a la autonomía del derecho cartular y al carácter constitutivo del documento
, al propio documento, a la presunción que se deriva de la escritura del título para quien lo adquiere de buena fe a una intensificación del formalismo, que se justifica por la exigencia de tutelar al poseedor de buena fe del título, y a la relación que existe entre su sucesiva documentación, toda estas justificaciones tienen un fundamento de verdad, pero no satisfacen frente a ciertos eventos.  

En Colombia, se encuentra que varias disposiciones del derecho positivo consagran la literalidad, uno de ellos es el artículo 619 del Código de Comercio  y se realiza mediante el escrito articulo 621, en el artículo 626 se encuentra particularmente la exteriorización así: “El suscriptor de un título quedará obligado conforme al tenor literal del mismo, a menos que firme con salvedades compatibles con su esencia.”

1.2.4  Legitimación

Es la potestad que la ley otorga al tenedor del título para hacer efectivos los derechos emergentes del documento y disponer de ellos, facultad que al propio tiempo, sirve de razón al deudor para cumplir el acto de pago en forma eficaz y sin temor a verse eventualmente amenazado por las consecuencias de no haberlo realizado en forma jurídica irreprochable. 

Como tal, basta con el cumplimiento del modo prescrito para la negociación cambiaria y con la buena fe del tenedor, para que este pueda prevalecer de las prerrogativas caratulares y el deudor deba atenderlo en sus pretensiones sin que sea preciso indagar elementos distintos de las formalidades requeridas por la ley de circulación puesto que la buena fe se presume aún exenta de culpa. 

La certeza sobre la realización de los derechos se vendría a menos sin la legitimación, ya que ella se activa si se considera al acreedor y se considera pasiva si se mira desde el ángulo del deudor. 

1.2.5 Incorporación:
La incorporación se refiere a la materialización de un derecho intangible en el documento, por lo tanto  es te elemento es que da lugar a la unidad entre el derecho y el documento.

Para José Ignacio Narváez, “la incorporación es la conexión entre el titulo y el derecho que representa, en virtud del cual se determina el derecho del mismo” 

1.3 CLASIFICACIÓN DE LOS TÍTULOS VALORES

Las condiciones y características de utilización de los títulos valores impone condiciones y características particulares que inciden sobre su desarrollo, manejo y operación.  En éste punto es conveniente visualizar la forma en que se crean mecanismos y condiciones que inciden sobre su desarrollo, transformación y evolución. 

Por ello, según sea el uso y manejo que se les da, la clasificación de los títulos valores presenta condiciones que hacen de uso un factor específico, que permite su clasificación, siendo las más comunes las siguientes: 

1.3.1  Según la forma de creación.

Por la forma de creación de los títulos son singulares o en serie, en donde los primeros se caracterizan por su individualidad, mientras que los segundos, que son denominados también como títulos en masa, se distinguen por su fungibilidad. Teniendo todos las mismas características, son intercambiables y corresponden todos al mismo negocio.

1.3.2  Sujeto que los crea

Por el sujeto que los crea, los títulos son públicos o privados. En el primer grupo entran los títulos de deuda pública o los títulos emitidos por las diversas personas de derecho público, mientras que en el segundo grupo corresponden los creados por las personas de derecho privado.

En cuanto a los primeros, éstos son creados por el Estado según las leyes que regulan y definen su emisión.  

Dentro de éste apartado de los títulos, tiene especial importancia los títulos de deuda pública que nacen por lo regular de una operación de crédito (pasiva) entre el Estado y los ciudadanos.  Ejemplo de ello son los TES o bonos de deuda pública. 

1.3.3  Por objeto del derecho incorporado

Por el objeto del derecho incorporado, los títulos valores son personales, reales y obligacionales.

· Los títulos personales representan la participación del titular en una sociedad, razón por la cual también se les llama títulos de participación.

También se les conoce como títulos valores corporativos.  El ejemplo clásico son las acciones, las cuales otorgan a su tenedor dos beneficios, el primero de índole económico respecto de las utilidades futuras del negocio, y el segundo de índole político, porque permite su participación en las decisiones al interior de la compañía. 

· Los títulos reales confieren al poseedor legitimo un derecho real sobre una cosa. Estos títulos también reciben el nombre de títulos representativos de mercancías, para indicar que las cosas a las cuales se refieren se encuentran incorporadas en los títulos.

Los títulos representativos de mercancías atribuirán a su tenedor legítimo el “derecho exclusivo de disponer de las mercancías que en ellos se especifiquen.  También le darán derecho, en caso de rechazo del título por el principal obligado, a ejercitar la acción de regreso por el valor que en el título se fijó a las mercancías”
.

· Los títulos obligacionales incorporan créditos de carácter pecuniario. Son llamados también títulos de pago. El hecho de que incorporen una promesa incondicional de pagar una suma de dinero, es decir, que representen un crédito, ha dado lugar a la denominación de títulos de crédito
.  Estos títulos, son los que incorporan órdenes o promesas incondicionales de pagar sumas de dinero .  Ejemplo de ello son el pagaré, el cheque, los CDT y los bonos de prenda. 

Otras clasificaciones, los agrupan como simples o complejos, siendo los primeros conformados por instrumentos como la letra de cambio que atribuye el solo derecho al pago de una suma de dinero y la acción de sociedad anónima atribuye derechos como los patrimoniales, de participación, que como tales son inherentes al contrato social. 

1.3.4  Efectos causados en la vida de los títulos 

Por los efectos de la causa en la vida de los títulos, estos pueden agruparse en causales y abstractos.  Frente a los títulos abstractos tal expresión no debe entenderse en forma literal:  no se trata que esos títulos carezcan de causa, sino que éste se desdibuja, pierde relevancia, por cuanto el título consiste pura y simplemente, en el pago de una suma de dinero,  lo contrario acontece con los títulos causales, que algunos denominan también concretos. 

· En los títulos causales, la causa esta deliberadamente expresada en el documento y no se separa de él para ningún propósito.  Un elemento destacable es que la causalidad implica, por sí, la posibilidad de oponer al portador un mayor número de excepciones, específicamente la denominada ex causa.  

· En los títulos abstractos, la causa es desvinculada del título, aunque esté indicada en él, y no tiene ninguna relevancia ulterior en la vida de éste
.  La abstracción implica, al contrario que la causalidad, liberar al tenedor normalmente de cualquier excepción atinente a la causa o relación fundamental contra el demandante que haya sido parte del respectivo negocio o contra cualquier otro demandante que no sea tenedor de buena fe exenta de culpa.  El ejemplo clásico de éste título es la letra de cambio.  Estos títulos son además, elementos negociables.  

1.3.5  Por su circulación 

Por su forma de circulación, los títulos valores se dividen en nominativos, a la orden y al portador. Es la clasificación que lleva a cabo la propia ley.

· Los títulos nominativos o directos son aquellos que señalan como titular a una persona determinada. Para la transmisión del título es necesario que se cumplan las reglas de cesión de créditos. El título nominativo más usado en Colombia es el de la acción de la sociedad anónima, forma obligatoria en razón de disposiciones provenientes de los acuerdos de integración económica. Son dos los elementos esenciales en los títulos nominativos: 

1. Que sean emitidos a nombre de una persona determinada, sin que ello sea un obstáculo en la negociación del título, y 

2. Que el nombre de la persona a favor de la cual se emiten o su tenedor sea inscrito en el libro de registro que lleva el creador del documento. 

Al respecto, el Profesor Hildebrando Leal Pérez indica: "tendremos que deducir que si el título reúne los requisitos de un título a la orden y exige además la inscripción del titular en los libros de registro del emisor, pues sencillamente se estará en presencia de un título valor nominativo. Además que cuando se exige la inscripción del tenedor es porque ese tenedor debe ser una persona determinada" 
 ahora bien, respecto a la negociación o ley de circulación de esta clase de títulos el citado artículo 648 del Código de Comercio reza en su inciso final: "La transferencia de un título nominativo por endoso dará derecho al adquiriente para obtener la inscripción de que trata este artículo"
. 

Ello significa que la negociación se efectúa mediante: 

1. La entrega del título correspondiente con el fin de que haya transferencia del derecho incorporado en el mismo, característica preponderante de los títulos valores. 

2. El endoso, entendido como la firma del tenedor anterior con su respectivo documento de identificación, es decir, de quien se desprende del título para entregarlo al nuevo beneficiario. 

3. La inscripción del endosatario en el libro de registro de tenedores de los títulos que lleva el emisor. En la práctica esta inscripción se realiza mediante la cancelación del nombre del antiguo titular y la sustitución del mismo por el nuevo beneficiario del título. 

Frente a los efectos de la inscripción podemos advertir que es posición reiterada de la doctrina en Colombia que en caso de no surtirse el tercer paso indicado, la transferencia se entiende perfecta y legal entre tradante y adquirente; hecho que es una costumbre en las negociaciones en bolsa en las que un título nominativo es negociado varias veces en un día, sin que se requiera la inscripción en el registro del emisor de todos los tenedores, de forma válida. No obstante frente a terceros ajenos a esa relación y al emisor del título, la transferencia sólo surte efectos cuando al inscribirse el nombre del tenedor del título, éste se legitima en su posición. 

Sobre el particular el Profesor Leal señala: "(...) los títulos nominativos pueden circular a través de endosos completos o incompletos, como si se tratara de un mero título a la orden, pero no por ello se podría afirmar que se trata de un título a la orden o que se convierta en uno de esa naturaleza, simplemente es un problema de legitimación, mas no de circulación"

En conclusión, es posible afirmar que si bien es cierto que los títulos nominativos gozan de unas características particulares que los distinguen de otros, que su ley de circulación está expresamente contemplada en la legislación mercantil y que la forma de legitimar a sus tenedores no es discutible, en la práctica algunas negociaciones sobre estos títulos se efectúan válidamente sin el lleno de los requisitos legales, lo que de ninguna manera puede interpretarse como una modificación a las disposiciones que rigen su creación y circulación, y que tiene claros efectos frente al emisor y a terceros, distintos al tradante y al adquirente. 

De otro lado, en punto a si es facultativo del creador del título inscribir o no a un beneficiario debe recordarse que el artículo 650 del régimen mercantil dispone que no le es dable al emisor o creador de un título negar la inscripción de la transmisión del documento, lo que significa que en la medida en que se le solicite la anotación correspondiente está en la obligación de modificar sus registros, cancelando el tenedor inscrito y sustituyéndolo por el nuevo beneficiario, a menos que exista justa causa que le impida cumplir ese deber. Pero justa causa no es la orden del anterior tenedor sino que en términos generales debe provenir de una autoridad judicial en caso, por ejemplo, de embargo o de pérdida denunciada. 
No obstante, si el creador se negare a efectuar la mencionada inscripción la misma disposición faculta a la persona a quien se le haya transferido el documento -nuevo tenedor- para acudir ante la justicia ordinaria a solicitarle se proceda a hacer la anotación en el respectivo registro. 
Finalmente y bajo las anteriores consideraciones, si son varias las personas que conforman la parte denominada "beneficiario de un título nominativo" se considera que para efectos de legitimación se requiere que todos los que figuren en el título en tal calidad deben aparecer en el libro de registro del creador, pues sólo de esa forma tendrán los derechos y acciones de ley frente al emisor y a terceros.
· Los títulos a la orden son los que señalan como beneficiario a una persona determinada o cualquier otra que ésta indique. La transmisión de los títulos a la orden se verifica por medio del endoso y por la entrega del documento. Este puede ser objeto de negociación por medio distinto al endoso.

Es nominativo, pero por el endoso, puede ser sustituida la persona designada en él, sin permiso ni necesidad de notificarle al deudor, eminente del título. 

Para que el tenedor de un título a la orden pueda legitimarse la cadena de endosos deberá ser ininterrumpida.  Además, la legitimación en éstos títulos, se produce por la coincidencia entre quien lo presenta y la persona que en él se designa como titular. 

Ejemplo de ésta clase de títulos son la letra de cambio, pagaré. 

· Los títulos al portador son aquellos que designan como titular al portador o aquellos en que la falta de designación implica atribución al portador
.

Según el Código de Comercio, “Son títulos al portador los que no se expidan a favor de persona determinada, aunque no incluyan la cláusula "al portador", y los que contengan dicha cláusula.  La simple exhibición del título legitimará al portador y su tradición se producirá por la sola entrega”
.

Pero no sobra advertir que sólo pueden llevar ésta forma, los títulos que la ley expresamente autorice. 

1.3.6  Títulos completos.  Incompletos.  En blanco. 

Esta clasificación se enfoca en el manejo y consideración de los requisitos extrínsecos del título valor, como tal se toma la diferencia con base en los siguientes conceptos: 

· Completo, es el título que reporta en los documentos los elementos del negocio cartular en sus relaciones entre el deudor y el tenedor legitimado.  Ejemplos de ésta clase de títulos son: letra de cambio, pagaré, cheque. 

· Incompletos, son aquellos en los cuales la integral disciplina del negocio no está enunciada directamente en le título, sino en otros documentos a los que se remite.  Ejemplos de ésta clase de títulos son: acciones, títulos públicos y los títulos representativos de mercancías. 

· En blanco, es un título en formación que tiene plena validez una vez sea completado en armonía, con el acuerdo de emisión también se denomina incompleto al que está en blanco. 

1.3.7  Según su función económica

Esta función se obtiene de visualizar el rol jugado por los títulos valores en el ámbito comercial y financiero, lo cual permite su subdivisión en: 

· Títulos valores de cartera:  aquellos que sirven de soporte crediticio en las operaciones comerciales a plazo, ejemplo de ello son la letra y el pagaré.  

· Títulos valores de inversión:  son los títulos o instrumentos negociables que son susceptibles de ser comercializados en el mercado público de valores, generando para su legítimo tenedor una amplia expectativa de especulación.  Ejemplos de éstos títulos son:  bonos, CDT y acciones de sociedad.

· Títulos valores de tradición:  los que acreditan a su tenedor legítimo como propietario de un conjunto de bienes muebles en él representados, la sola tradición de éste título transfiere también el derecho real de dominio sobre los bienes que representa, por lo cual para la circulación de bienes muebles sin necesidad de su desplazamiento físico.  

Aunque es importante anotar que según el Código de Comercio cada uno de éstos títulos presenta condiciones particulares de manejo, desarrollo e interacción según las cuales “se considerará tenedor legítimo del título a quien lo posea conforme a su ley de circulación”
.

2.  IMPLICACIONES EN LA ECONOMÍA 

2.1  FUNCIONES ECONÓMICAS DE LOS TÍTULOS VALORES 

Los títulos valores tienen una importancia vital dentro del sistema económico y dentro del manejo del mismo de manera constante y efectiva.  Según esto, uno de los elementos que se destaca es el hecho que como tal, los títulos valores permiten la circulación de riquezas en la economía y el manejo efectivo de la misma para crear condiciones que permitan no sólo su intercambio, sino además, su transformación, evolución y desarrollo efectivo. 

Según esto, una de las funciones económicas centrales es la de circulación de las riquezas y su posibilidad de especulación en el mercado público de valores, lo cual se hace más rápido, más seguro y más eficaz con la utilización de varios documentos creados por el derecho denominados títulos valores. 

Estos documentos, surgieron por la necesidad de facilitar el paso de bienes de unas manos a otras, la prestación de más y mejores servicios, pero todo encubierto bajo un modelo de seguridad, certeza, rapidez y eficacia, al igual que la posibilidad de negociabilidad en beneficio no solo de quienes los negocian, sino de toda la sociedad. 

En éste punto, el ordenamiento jurídico ha permitido que a través de los tiempos y por medio de varios instrumentos se den condiciones que permiten asegurar y garantizar la circulación económica como son la tradición, prescripción, sucesión por causa de muerte, entre otros, los cuales facilitan el desplazamiento y movilización de los bienes.  Pero en éste punto, los títulos valores representan una etapa nueva y moderna, que permite la seguridad, certeza, rapidez y eficacia que como tal, facilitan la circulación económica, facilitando la obtención de la rentabilidad económica en el mercado público de valores. 

Por ello, en su manejo, es básico el concepto de seguridad, ya que entre más seguro sea el derecho de quien adquiere un título valor, esto es, libre de vicios y de excepciones oponibles al ejercicio del mismo derecho, mayor será obviamente la circulación económica, por lo cual la circulación económica se favorece con los títulos valores antes que con cualquier otro medio. 

El factor de certeza, que se obtiene gracias a los principios de literalidad e incorporación permite un más claro manejo del título, así como un adecuado desarrollo del mismo de manera clara y definida.  El que lo adquiere tiene la certeza que lo adquirió de su verdadero dueño, si quien actúa como tradente se encuentra en posesión del título de acuerdo con una determinada ley de circulación, la cual varía según se trate de títulos nominativos, a la orden o al portador.  Otro aspecto de la certeza es el relacionado con el contenido, la extensión, la modalidad de ejercicio y cualquier otro elemento principal o accesorio del derecho incorporado al título, en donde el tenedor legítimo del título sabe que no podrá exigir más de lo que expresamente esté consignado en el mismo. 

En cuanto a la rapidez, ya que entre menos complicadas sean las formalidades mayor será la circulación económica.  En donde la consideración de los títulos valores como cosas, hace que éstos se desplacen muchas veces con la misma facilidad de las cosas muebles, como cuando el título es al portador, en donde, basta la entrega para que se perfeccione la tradición.  

Pero el más importante factor que se da en el plano económico es la autonomía, ya que este facilita su posibilidad de ser fuentes de inversión con un amplio margen de utilidad al ser negociados en el mercado de valores, lo cual finalmente ejerce una importante influencia en la circulación económica de las riquezas en el país, pues dan mayor efectividad a los títulos valores al otorgarles la posibilidad de iniciar el procedimiento ejecutivo para lograr la efectividad del derecho que en él se incorporan sin necesidad de reconocimiento de firmas al estar amparados por la presunción de autenticidad, al igual que la posibilidad de constituir a los títulos valores de inversión en una alternativa de obtener una manera eficaz y segura ingresos económicos para su tenedor. 

2.2  PRINCIPALES TÍTULOS VALORES TRANSADOS EN COLOMBIA

2.2.1 Los bonos

El Decreto 1998 de 1972, y sus modificaciones posteriores, constituye el marco legal general de los Bonos Privados.  Debe destacarse la importancia del representante de los tenedores de bonos ordinarios, el cual es un establecimiento de crédito destinado por la entidad emisora, que puede ser removido según el articulo 20 del decreto arriba mencionado por la asamblea general de los tenedores de bonos en cualquier tiempo y desde luego reemplazado por otra entidad crediticia.  Este establecimiento, tiene unas funciones muy precisas, señaladas en el articulo 24 del decreto 1914 de 1983 que corresponden en términos generales a  representar y velar por los intereses de los futuros tenedores de los bonos, tanto antes de verificarse la emisión, como con posterioridad a esta, cuando haya sido debidamente colocada.

No existe un acuerdo acerca del negocio subyacente involucrado en un bono, al respecto se han formulado innumerables teorías, las más significativas son:

· Teoría del acto asociativo: Sostenida entre economistas, no goza de aceptación entre los Juristas. Establece que los tenedores de bonos, tienen una solidaridad de fines con los socios (busca de utilidad) y una identidad de medio (Una aportación), por lo cual, el tenedor del título es una especie de socio.

· Teoría del mutuo: Según esta teoría los tenedores de bonos transfieren a título de préstamo una suma de dinero a la sociedad; esta por su parte se obliga a devolver el capital más los intereses pactados. Este mutuo tendría unas características especiales en cuanto a plazo, cuantía, unidad de pago y división por fracciones.  Algunos le añaden el carácter de aleatorio, por cuanto comprenden periodos extensos de tiempo y en algunos casos involucran sorteos para la redención de los títulos
· Teoría de la Compraventa de crédito: El negocio consistiría en la venta de créditos a favor del tenedor contra la emisora del bono. Esta venta implica la enajenación de una promesa de pago dividida en fracciones.

Como tal, el bono puede concebirse como “un certificado de deuda ó promesa de pago futura documentada en un papel que determina el monto, plazo, tasa de intereses, moneda y secuencia de pagos.”
  La secuencia de pagos define el tiempo en que se va a devolver el capital, que puede ser en un solo pago al vencimiento del bono ó en varios pagos parciales a lo largo de la vida del bono.  Estos pagos incluyen la realización de pagos por 2 conceptos diferentes:

· Amortización de Capital:  Que corresponde a la cancelación parcial ó total de la deuda que el emisor tiene con el inversionista.

· Pago de Rentas: Que es el pago en concepto de intereses que el emisor paga al inversionista en forma periódica.

Así mismo, conviene diferenciar que son “títulos valores que incorporan una parte alícuota de un crédito colectivo constituido a cargo de una sociedad ó entidad sujeta a la inspección y vigilancia del gobierno”
.

Es un título valor que obliga al emisor del título a pagar unas sumas estipuladas de interés y de capital al poseedor en unas fechas específicas. En un bono se distinguen: Tasa de Interés, Valor nominal, vencimiento.

De otro lado, existen diversos tipos de bonos y estos se pueden diferenciar según el emisor, según su estructura y según el mercado donde fueron colocados.

Según su estructura
: 

· Bonos de puro descuento o cero interés (Cupón cero): No existen pagos periódicos, por lo que el capital se paga al vencimiento y no pagan intereses durante su vigencia. Se negocian  con tasa de descuento.

· Bonos con intereses (Bonos con cupón)

a) Con Tasa fija: La tasa de interés está prefijada y es igual para toda la vida útil del bono.

b) Con Tasa Variable: La tasa de interés que paga en cada cupón  es distinta ya que está indexada con relación a una tasa de interés de referencia como puede ser el DTF ó el IPC. También pueden ser bonos indexados con relación a un activo financiero determinado (por ejemplo un bono estadounidense).  

· Bonos perpetuos (Consolas): No tienen fecha de vencimiento y pagan intereses en períodos iguales.

· Bonos Rescatables  (Redimibles antes de su vencimiento): Incluye la opción para el emisor de solicitar la recompra del bono en una fecha y precios determinados. Algunos le añaden el carácter de aleatoriedad por cuanto comprenden períodos extensos de tiempo y en algunos casos involucran sorteos para la redención de los títulos
.

· Bonos convertibles: Es un bono más una opción que le permite al tenedor canjearlo por acciones de la empresa emisora en fecha y precio determinado. A diferencia de los bonos ordinarios, estos son nominativos por cuanto son convertibles en acciones, no pueden ser sorteados antes de su vencimiento, tampoco pueden ser adquiridos por la sociedad emisora por sí o por interpuesta persona.

Estos títulos se enmarcan dentro de la política de recuperación del mercado accionario; cuando la sociedad emisora utiliza el cupo de crédito del banco de la república debe emitir bonos obligatoriamente convertibles en acciones.

Existen tres técnicas para fijar el precio de conversión, siendo la primera de ellas la francesa, la cual indica en el prospecto el número de acciones que pueden ser obtenidas por medio de un bono; se precisa adicionalmente el precio de la emisión del bono convertible.

La combinación de estos dos elementos es llamada “relación de conversión”. Así el inversionista observará tres variables al momento de invertir a saber: 1) cuanto le ha costado el bono; 2) el número de acciones que puede obtener; 3) el valor bursátil de la acción en circulación
.

La técnica norteamericana en lugar de mencionar el número de acciones que se pueden obtener, indica el monto en que han sido estimadas las acciones subyacentes al momento de la celebración del contrato de cesión.

· Bonos con garantías: Son bonos que tienen algún tipo de garantía  sobre el capital y/o los intereses. La garantía puede ser:

· Un bono soberano de un país con mínimo riesgo como por ejemplo los bonos Brady, par Bond y discount Bond que tienen como garantías bonos del tesoro Estadounidense.

· Algún organismo internacional como por ejemplo el Banco Mundial

· Otros tipos de garantías como por ejemplo exportaciones, prendas, activos.

En Colombia encontramos en este rubro los siguientes  títulos: 

· Bonos de Prenda

· Bonos Garantía General y especifica

En cuanto a los bonos de prenda, son aquellos  que expiden los almacenes generales de depósitos, sobre mercancías en custodia.

Los bonos de garantías generales, son los que expiden las Corporaciones Financieras y se encuentran garantizados por los créditos otorgados a favor de la respectiva entidad

El artículo 22 del decreto 2041 de 1987, se refiere a la garantía colectiva constituida a favor de los tenedores de bonos, estableciendo que el monto de los bonos de garantía general en circulación no podrá exceder el 90% del capital constituido de la garantía.

Según su emisor: 

En este grupo encontramos 3 grupos de bonos así:

· Bonos de Deuda Soberana: Son los bonos emitidos por el gobierno nacional  interna ó externamente. En Colombia, los bonos emitidos por el gobierno nacional  en otra moneda y colocados en los mercados internacionales,  tienen todas las características de los bonos propiamente dichos

· Bonos Municipales: Son los emitidos por las provincias ó municipios y por otros entes públicos.  Es el caso de los bonos emitidos por los departamentos, municipios y las entidades del estado descentralizadas 

· Bonos Corporativos ó emitidos por entidades financieras: Bonos emitidos por las entidades financieras y las empresas del sector real de la economía (Bonos corporativos), a los cuales se les denomina de deuda privada. En nuestra legislación corresponden a los títulos de deuda de largo plazo que emiten  las Sociedades anónimas sometidas al control y vigilancia del estado. No llevan inscrita la cláusula de conversión.  Estos bonos también son conocidos como bonos ordinarios.

Según el Mercado donde Fueron Colocados
· Mercados Internacionales: Son bonos emitidos en una moneda determinada pero colocados fuera del país emisor. Existen los  Bonos Samurai que son títulos emitidos en Yenes Japoneses y colocados en el Japón por una institución no residente en ese país, igualmente existen los Eurobonos (Colocados en los mercados Europeos) y los bonos Yankees (Deuda en dólares colocados en USA).

· Mercados Locales: Son los títulos emitidos por el gobierno central en la moneda del mismo país y colocados igualmente entre los inversionistas del mismo país.

Son títulos de deuda interna colocados en el mercado interno. En Colombia se denominan TES (Títulos de Tesorería), y aunque tienen muchas características de un bono, no son considerados como tales. Para la emisión de estos títulos, el gobierno requiere autorización previa del congreso de la república y  esta a su vez autoriza su emisión con fines específicos (Ejemplo: financiar déficit fiscal).

En cuanto al cálculo del precio de un bono, en Colombia dependiendo del mercado donde se adquieran (primarios ó secundarios), los bonos tienen una fijación de precio distinta.  Por lo general en el mercado primario, esto es, cuando un inversionista  puede acceder directamente al emisor, el bono se negocia al 100% de su valor nominal ó lo que conocemos como precio a la par.

En cuanto a la Duración, se tiene que por definición tenemos que la duración de un bono, nos dice cuanto tiempo le toma a un inversionista recuperar su inversión.  Según Frederick Macaulay, la duración es un número único para cada bono, que resume todos los factores que afectan la sensibilidad del precio del bono a los cambios en la tasa de interés.  La formula para determinar la duración de un bono es la siguiente
:
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Donde:

P   
=   Precio del Bono

Ct  
=   Flujo de efectivo proveniente del bono que ocurre al momento t

r   
=   Rendimiento al vencimiento 

t   
=   Tiempo medido desde el presente hasta que se haga un pago

La ecuación de Duración calcula el valor actual de cada uno de los flujos de efectivo y pondera cada uno por el tiempo hasta que se reciba. Todos estos flujos de efectivos ponderados se suman y la suma se divide por el precio actual del bono 

Una emisión de Bonos es un acto público por el cual una empresa, sociedad, entidad financiera, patrimonio autónomo, departamento, municipio, ó nación, consiguen recursos  económicos en el mercado público de valores, con el fin  de que estos recursos conseguidos tengan un menor costo y un plazo más cómodo para la entidad que los emite
.  

Cabe anotar que estos bonos pueden ser emitidos por las sociedades por acciones, y los patrimonios autónomos cuyo objeto exclusivo sea movilizar activos, podrán emitir bonos para ser colocados mediante oferta pública, previa autorización de la oferta por parte de la Superintendencia de Valores.  Así mismo podrán emitir bonos ordinarios con el objeto exclusivo de ofrecerlos públicamente, previa autorización de la Superintendencia de Valores, las sociedades limitadas, las cooperativas y las entidades sin ánimo de lucro, en los dos últimos casos, siempre y cuando la totalidad del empréstito sea avalado por un establecimiento de crédito sujeto a la inspección y vigilancia de la Superintendencia Bancaria.  Sin embargo, no se requerirá aval cuando el emisor se encuentre sujeto a la inspección y vigilancia de la Superintendencia Bancaria o acredite niveles adecuados de solvencia a juicio de la Superintendencia de Valores.

No obstante lo anterior, las ofertas públicas de bonos no convertibles en acciones que realicen los establecimientos de crédito vigilados por la Superintendencia Bancaria, de conformidad con lo dispuesto en el artículo 2.1.1.9. del Estatuto Orgánico del Mercado Público de Valores, no requerirán ser autorizadas.

De conformidad con el artículo 332, numeral 7o., literal b, del Estatuto Orgánico del Sistema Financiero y el artículo 6o., numerales 16 y 17 del Decreto 2155 de 1992, las emisiones de bonos que pretendan realizar las sociedades sujetas a la inspección y vigilancia de la Superintendencia de Sociedades que no se vayan a ofrecer públicamente, y las sociedades sujetas a la inspección y vigilancia de la Superintendencia Bancaria, deberán ser autorizadas por las citadas entidades. 

Una vez la empresa determina el requerimiento de la deuda, la cual puede ser por emprender un proyecto nuevo ó por recomposición de sus pasivos, los directivos se encuentran con la toma de decisión de la forma de la consecución de los recursos
.

· Contratar la asesoría de expertos en el tema.  En Colombia se han caracterizado por liderar este tipo de servicios financieros, 3 Corporaciones Financieras de las 6 que existen actualmente que son: Corfivalle, Corfinsura y Cofinorte. Sin embargo, también han incursionado en el país algunas compañías especializadas en Banca de Inversión del exterior como Cititrust, J.P. Morgan, Merill Linch, Salomón Brothers y en menor escala se encuentran algunas firmas comisionistas del país haciendo presencia en el negocio de banca de inversión.  La asesoría que prestan estas entidades en Banca de Inversión va desde la estructuración de la emisión la que incluye el diseño de la operación, definición de la estructura financiera que más se acomode a las necesidades del cliente, la cual debe ser la más óptima y eficiente para el inversionista, hasta  la distribución y colocación de los títulos, pasando por conceptos sobre la calificación de riesgo que se le debe asignar al emisor, plazos y tasas de referencia, monto, tipo de inversionistas objetivo.

· Obtener las autorizaciones internas de acuerdo con los estatutos internos de la compañía. Estos es, si el representante legal de la compañía puede comprometer o no a la empresa por el monto que desea hacerse la emisión.

· Obtener la autorización de la Superintendencia de Valores, previo el cumplimiento de los requisitos por ellos exigidos, para poder efectuar la oferta pública de valores.

· Conseguir la autorización de la entidad que vigila a la empresa, según el caso, la Superintendencia Bancaria, Superintendencia de sociedades, Superintendencia de servicios públicos, etc.

· Publicar el aviso de oferta publica de bonos, dirigido a sus potenciales inversionistas.

· Proceder a la colocación de la emisión de bonos a través de un agente  colocador según el sistema acordado con este.

· Actualizar la información de la empresa como emisor ante la superintendencia de valores, mientras los títulos se encuentran inscritos.
· Llevar un libro inscrito en el registro mercantil, en el cual se anotarán la fecha de suscripción de los títulos y el nombre, apellido y domicilio de los adquirientes. La enajenación, gravámenes, y embargos relativos a los bonos nominativos, no se tendrán en cuenta, por lo que carecerán de validez si estas actuaciones no son registradas en este libro. 
En cuanto a requisitos, el Capitulo 4º de la Resolución 400 de la Superintendencia de valores, contempla los requisitos necesarios para acceder a una emisión y oferta pública de bonos, sin embargo a continuación detallamos los puntos más importantes:
· El monto de la emisión de bonos objeto de oferta pública no debe ser inferior a dos mil (2.000) salarios mínimos mensuales.

· Cuando se trate de realizar la emisión de bonos convertibles en acciones o de bonos con cupones para la suscripción de acciones, se requerirá que éstas se encuentren inscritas en una bolsa de valores.  En tal caso los bonos también deberán inscribirse en bolsa.

· No obstante lo dispuesto en el inciso anterior, no se requerirá que las acciones estén inscritas en una bolsa de valores cuando se cumpla una cualquiera de las siguientes condiciones:

· Que los bonos vayan a ser colocados exclusivamente entre los accionistas

· Que los bonos vayan a ser colocados exclusivamente entre acreedores con el objeto de capitalizar obligaciones de la sociedad emisora, siempre y cuando se trate de créditos ciertos debidamente comprobados y adquiridos con anterioridad a la emisión de bonos.

· Los bonos ordinarios que se coloquen por oferta pública deberán ser inscritos en una bolsa de valores.

· Ninguna entidad podrá efectuar una nueva emisión de bonos cuando:

· Haya incumplido las obligaciones de una emisión anterior;

· Haya colocado los bonos en condiciones distintas a las autorizadas;

· Se encuentre pendiente el plazo de suscripción de una emisión, y

· Tratándose de bonos convertibles que deban colocarse con sujeción al derecho de preferencia, se encuentre pendiente una suscripción de acciones.

· No podrán emitirse bonos con vencimientos inferiores a un (1) año.  Sin embargo, cuando se trate de bonos convertibles en acciones, en el prospecto de emisión podrá preverse que la conversión puede realizarse antes de que haya transcurrido un año contado a partir de la suscripción del respectivo bono.

· Calificación de los títulos por una sociedad calificadora de valores, cuya certificación debe hacer parte integrante del prospecto.

· Cuando la totalidad o parte de la emisión de bonos se vaya a ofrecer públicamente en el exterior, la calificación de los mismos podrá ser otorgada por una sociedad calificadora de valores extranjera de reconocida trayectoria internacional a juicio de la Superintendencia de Valores.

Se debe tener en cuenta además que los bonos que emitan los establecimientos de crédito vigilados por la Superintendencia Bancaria, en desarrollo de sus operaciones pasivas, se entenderán inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios para todos los efectos legales, y podrán ser objeto de oferta pública sin que se requiera autorización de la Superintendencia de Valores. Lo anterior no se aplicará respecto de los bonos convertibles en acciones. En consecuencia, la oferta pública de los mencionados documentos está sometida a la autorización de la Superintendencia de Valores.

Tratándose de entidades de servicios financieros y compañías de seguros, la autorización respecto de la oferta pública será emitida por la Superintendencia de Valores.  De conformidad con el parágrafo 2o. del artículo 1.2.4.1 de la Resolución 400 de 1995 de la Superintendencia de Valores, corresponde a la Superintendencia de Valores autorizar la emisión de los bonos de las sociedades sometidas a la  inspección y vigilancia de la Superintendencia de Sociedades, cuando se pretenda adelantar oferta pública de los mismos.

A nivel legal, debe desarrollarse un prospecto de emisión de bonos, el cual “es un documento que contiene las condiciones y características del título que se ofrece y una descripción clara, completa, precisa, objetiva y verificable de la sociedad emisora en sus aspectos de organización, reseña histórica, finanzas, expectativas y proyectos futuros, que otorgue adecuados elementos de juicio a inversionistas potenciales”
.

Para efectos del trámite de autorización de oferta pública se deberán remitir dos (2) ejemplares del Prospecto de  colocación, los cuales han de  contener, como mínimo, lo siguiente:

Portada
Contiene información básica sobre la sociedad emisora y las principales características de la oferta, incluyendo como mínimo:

· Título "Prospecto de Colocación", debidamente destacado.

· Nombre comercial del emisor, con su domicilio y actividad principal.

· Información general de la oferta, a saber: clase de título, cantidad, valor nominal, series, rendimiento, monto total de la emisión, bolsas en que estará inscrito el título y monto mínimo de la inversión. Para el caso de emisión de acciones: precio de venta de la acción y valor intrínseco de la acción a 31 de diciembre del último año calendario y al corte del trimestre calendario inmediatamente anterior a la fecha de autorización de la oferta.

· Nombre de las entidades avalistas de la emisión, si es del caso.

· La calificación otorgada a los valores objeto de oferta, con una síntesis de las razones expuestas por la Sociedad calificadora de Valores.

· Nombre de la(s) entidad(es) que actuará(n) como administradora(s) de la emisión.

· Nombre de la entidad que actuará como representante legal de los tenedores de bonos.

· La Indicación en forma clara de hasta que fecha se encuentra actualizada la información financiera de la sociedad emisora contenida en el prospecto, advirtiendo que a partir de esa fecha dicha información se podrá consultar en forma actualizada en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en las Bolsas de Valores en donde se encuentren inscritos los respectivos valores.

· La ADVERTENCIA, en caracteres destacados de que: "La autorización de la emisión, la inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de los bonos y la autorización para realizar la oferta pública no implican certificación sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor".

· Mes y año de la oferta pública.

Índice
El cual deberá estar ubicado a continuación de la portada y relacionar el contenido del prospecto, indicando el número de la página en que se encuentre cada tema.

CONDICIONES Y REGLAS DE LA EMISIÓN:

Objetivos Económicos y Financieros Perseguidos a Través de la Emisión
Especificando en forma muy precisa, y en términos porcentuales, la destinación que se dará a los recursos que se capten. 

A manera de ilustración: 

“Los recursos obtenidos a través de la presente emisión serán distribuidos así: 50% para la cancelación de pasivos en moneda extranjera y 50% para la adquisición de maquinaria.”

Representante Legal de Tenedores de Bonos:
· Razón social, domicilio y dirección de su oficina principal.

· Obligaciones y facultades del representante legal de los tenedores de los bonos. (Resolución 400 y 1210 de 1995), incluyendo aquellas que sólo se contemplen en el respectivo contrato.  En lo relativo a los plazos para las convocatorias para Asamblea de Tenedores se debe tener especial cuidado en que los mismos se ajusten a las necesidades tanto de los tenedores como del emisor.

· Derechos y obligaciones de los tenedores de los bonos, indicando la facultad de la entidad emisora o un grupo de tenedores  que represente no menos del diez por ciento (10%) del monto insoluto del empréstito para exigir a su representante legal la convocatoria de Asamblea y, en caso de renuencia de éste, la posibilidad de solicitar a la Superintendencia de Valores que realice la convocatoria. (Resolución 400 y 1210 de 1995)

· En esta parte se deberá indicar el medio a través del cual se dará a conocer la información de interés para los inversionistas.

Administrador de la Emisión
· Razón social, domicilio y dirección de su oficina principal.

· Obligaciones y facultades del administrador de la emisión de acuerdo con el contrato suscrito.

Otras Características de los Títulos
Tales como ley de circulación y reglas relativas a su reposición, fraccionamiento y englobe (que solo procede para títulos expedidos con el mismo  plazo y rendimiento), definiendo claramente las fechas de suscripción, de expedición y de emisión de los títulos, así:

· FECHA DE SUSCRIPCIÓN: El día en que el título es efectivamente colocado y pagado.

· FECHA DE EXPEDICIÓN: El día en que el título es suscrito originalmente o el día en que se expidan duplicados del mismo en caso de reposición, fraccionamiento, deterioro, pérdida, hurto, adición, etc.
· FECHA DE EMISIÓN: Es el día hábil siguiente a la fecha en que se publique el aviso de oferta, ó, el día de publicación del aviso de oferta pública. En todo caso la fecha de emisión debe ser anterior o concomitante a la fecha en que se inicie el plazo de colocación de la emisión.

Condiciones financieras de la  Emisión
Incluye la modalidad del rendimiento.  A manera de ilustración:

PLAZO Y RENDIMIENTO DE LOS BONOS:  El rendimiento y el plazo de los BONOS FRACAR 1998, será de:

SERIE A: 3 años contados a partir de la fecha de suscripción
DTF+1.5T.A.

SERIE B: 5 años contados a partir de la fecha de suscripción
DTF+2.5T.A.

SERIE C: 

Para la liquidación de los intereses se tomará el DTF vigente en la semana en que se inicie el respectivo período de causación de los mismos, adicionado en los puntos indicados en el respectivo aviso de oferta pública.

Los intereses se pagarán por su equivalente en trimestre vencido, mes anticipado o mes vencido a elección del suscriptor.  Así mismo, lugar y fecha  de pago del capital y los rendimiento por parte del emisor y/o del avalista, si fuere el caso.

Garantías
Indicar si la emisión está o no avalada y, en tal caso, nombre, domicilio y dirección de las oficinas principales de las entidades avalistas, así como descripción exacta de la cobertura del aval.

CONDICIONES DE LA OFERTA Y COLOCACIÓN

Plazo de colocación y Vigencia de la oferta. 

Vigencia de la oferta hace relación al período de tiempo durante el cual estará vigente el ofrecimiento realizado en el respectivo aviso de oferta, y el plazo de colocación hace referencia al máximo de tiempo durante el cual se pueden realizar sucesivas ofertas mediante la publicación de los respectivos avisos, con miras a la colocación de los títulos
Modalidad para adelantar la oferta.

Medios a través de los cuales se formulará la oferta.

En caso de garantizar la colocación con underwriting, nombre y dirección de las entidades con los respectivos montos y riesgo asumido.

Procedimiento a seguir para la adjudicación de los títulos, que prevea el caso de que la cantidad demandada por los destinatarios de la oferta exceda a la cantidad ofrecida.

Datos Relativos a la Entidad Emisora
Información General
· Breve reseña histórica de la sociedad.

· Situación general del mercado y posición de la entidad emisora dentro del mismo.

· Mencionar la evolución de la sociedad durante los últimos cinco (5)años y, si es posible, del sector económico al que pertenece en términos de activos, ventas, producción (si es del caso), exportaciones (si es del caso) y utilidades; señalando adicionalmente la posición de la empresa dentro del sector y especificando la fuente de la información suministrada (entidad, nombre de la publicación y fecha).

· Breve descripción de los activos fijos separados por propios, en leasing, rentados y otros.

· Patentes marcas y otros derechos de propiedad del emisor que están siendo usados bajo convenios con terceras personas, indicando regalías ganadas y pagadas.

· Descripción de cualquier protección gubernamental y los grados de cualquier inversión de fomento que afecten a  la sociedad.

· Provisiones y reservas para la readquisición de acciones.

· Informar sobre las obligaciones financieras de la entidad emisora al corte del trimestre calendario inmediatamente anterior, con expresa mención del saldo vigente de cada una, el costo efectivo anual, la forma de amortización y la fecha de vencimiento de la obligación.

· Procesos pendientes contra la sociedad emisora, agrupados según su naturaleza e indicando los bienes afectados por los mismos, cuando individualmente o colectivamente tengan una cuantía igual o superior a $5.000.000.oo.

· Describir brevemente la política de dividendos de la sociedad. Además relacionar, los niveles de utilidad para los últimos cinco (5) años y los dividendos decretados para el mismo período, indicando porcentaje de participación.

· Relaciones laborales: Situación actual de las relaciones laborales de la entidad, indicando los sindicatos existentes y vigencia de la última convención, número de empleados y turnos de trabajo.

· Descripción y análisis de los principales sucesos futuros e inciertos que en razón del objeto social tiene la sociedad destacando aquellos que en caso de concretarse puedan llegar a afectar seriamente la situación financiera y/o comercial de la sociedad. 
· Factores políticos, tales como inestabilidad social, estado de emergencia económica, etc.

· Factores macroeconómicos como inflación, tasas de interés, devaluación, fluctuación de la moneda y control de cambios.

· Competencia o situaciones del mercado.

· La información solicitada en este ítem es de obligatoria inclusión para las entidades que realizan su primera emisión en el mercado público de valores, y opcional para las demás.
· Situación actual de las relaciones laborales de la compañía, indicando los sindicatos existentes en la empresa y la vigencia de la última convención.
 

Información Financiera
· Incluir copias de los informes gerenciales completos presentados a la asamblea general de accionistas o asociados de las dos (2) últimas asambleas ordinarias, copias que deben contener como mínimo.

· Informe de gestión.

· Estados financieros básicos (Balance General, Estado de resultados, estado de flujo de efectivo, y estado de cambios en la situación financiera) comparativos de la sociedad.

· Notas a los estados financieros, y

· Dictamen del revisor fiscal.

· Informe trimestral:  Balance y Estados de Resultados en los formatos establecidos por la Superintendencia de Valores, para el trimestre calendario inmediatamente anterior a la fecha de presentación de la documentación completa debidamente diligenciada, comparado con el correspondiente al mismo corte del año anterior. 
· Cuadros resumen, a corte del último trimestre, de:  Deudores por edades, Cuentas por pagar por edades, Activos pignorados o dados en garantía, Operaciones entre compañías vinculadas, Información sobre los 20 principales accionistas por tipo de acción, Principales clientes y proveedores
· Discriminación de inversiones, Reporte sobre método de participación de inversiones, Reporte sobre consolidación de estados financieros, Información económica general sobre acciones y accionistas, Información económica general sobre patrimonio y otros rubros y activos y pasivos de corto plazo, de acuerdo con formatos establecidos por la Superintendencia de Valores. Las emisiones de las instituciones financieras, deberán contener debidamente diligenciados los siguientes formatos establecidos por la Superintendencia de Valores para las entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria a corte del último trimestre calendario a la presentación de la documentación ante esta Superintendencia:

· Información sobre los veinte (20) principales accionistas (Formato No 016).

· Información general sobre acciones y accionistas (Formato No 020).

· Información económica general sobre patrimonio y otros rubros ( Formato No 021)

· Estados financieros consolidados: Cuando la emisión sea realizada por una entidad que tenga la calidad de matriz, deben incluirse además de los estados financieros individuales, los estados financieros consolidados, con sus respectivas notas financieras, correspondientes al último ejercicio anual aprobado.
· En caso de emisiones avaladas: Información financiera de la entidad avalista, presentada en el Formato para entidades del sector financiero establecido por la Superintendencia de Valores, al corte del trimestre inmediatamente anterior a aquel en el cual se presenta la solicitud.

Requisitos Formales del Prospecto
· Indicar el número y la fecha del acta del órgano social competente que autorizó y reglamentó la emisión.

· Prever el espacio necesario para mencionar el número y la fecha de la Resolución de la entidad que autorizó la emisión, si es del caso, y de la Superintendencia de Valores que autorizó la oferta pública.

· Constancia del representante legal de la entidad emisora, del revisor fiscal, del representante legal de los tenedores de títulos, del originador del patrimonio autónomo y del asesor en banca de inversión, dentro de lo de su competencia, de que emplearon la debida diligencia en la verificación del contenido del prospecto, en forma tal que certifican la veracidad del mismo y que en éste no se presentan omisiones de información que revistan materialidad y puedan afectar la decisión de los futuros inversionistas.

De otro lado, en cuanto a la oferta pública de bonos, es básico visualizar que según lo establecido en el artículo 1.2.1.1. de la Resolución No. 400 de 1995 de la Superintendencia de Valores, será pública la oferta que se dirija a personas no determinadas o a cien (100) o más personas determinadas, con el fin de suscribir, enajenar o adquirir documentos emitidos en serie o en masa, que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de participación y de tradición o representativos de mercancías.

Ningún documento podrá ser objeto de oferta pública sin que se encuentre inscrito en el registro nacional de valores e intermediarios.  El aviso de oferta podrá realizarse por cualquier medio de comunicación idóneo que la sociedad desee utilizar. 

En consecuencia el aviso de oferta puede presentarse como una carta circular, un aviso de prensa o cualquier otro medio idóneo, que por lo menos incorpore la siguiente información:

El título "Aviso de oferta pública de  XXX", donde “XXX” corresponde a la identificación de la clase de título que se ofrece.

· El reglamento de colocación

· Destinatarios de la oferta.

· Vigencia de la oferta

· Rentabilidad específica, plazo y demás condiciones del lote o tramo que se ofrece (para el caso de bonos y papeles comerciales)

· Para los bonos, papeles comerciales y valores producto de procesos de titularización diferentes a títulos de participación en fondos comunes especiales, fondos de valores y títulos emitidos respecto de patrimonios constituidos con acciones o títulos de deuda pública emitidos o garantizados por la Nación o por el Banco de la República, la calificación otorgada a los valores objeto de la oferta, con una síntesis de las razones expuestas por la sociedad calificadora para su otorgamiento.

· Garantías con que cuenta la emisión, indicando en forma muy clara su cobertura.

· Cualquier condición especial de los títulos (por ejemplo: en acciones preferenciales, el dividendo preferencial otorgado; en bonos, títulos producto de procesos de titularización y papeles: Condiciones financieras especiales, condiciones de prepago, etc.)

· Prever el espacio para indicar el número y fecha de la resolución por medio de la cual la Superintendencia de Valores autorice la oferta.

· La mención  a que el prospecto de colocación se encuentra disponible en la Superintendencia de Valores, en las oficinas de la entidad emisora, en las oficinas de los agentes colocadores si los hubiere, y en las bolsas de valores donde estarán inscritos los títulos.

· Indicar, de manera destacada, la siguiente leyenda: "La inscripción del título en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y la autorización para realizar la oferta pública por parte de la Superintendencia de Valores no implican certificación sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor".

Cabe anotar, que la inscripción de los títulos en las bolsas de valores que se mencionen en el aviso de oferta deberá efectuarse antes de la publicación o comunicación de dicho aviso.  Si los destinatarios de la oferta son personas determinadas, bastará con anexar a la solicitud de autorización, el proyecto de la carta con que se enviará el prospecto de colocación, en el cual deberá expresarse de manera general las características de la oferta.  Para mayor ilustración de lo anteriormente expuesto, se anexa  un Aviso de Oferta.

Es importante tener en cuenta que si se desea publicar el aviso con una vigencia corta, con el fin de actualizar el precio o la tasa, no es necesario volver a publicar un aviso igual. Lo anterior se puede lograr anunciando en el primer aviso de oferta los medios que se utilizarán para informar sobre el nuevo precio o tasa que se ofrecerá cuando termine la vigencia del primer aviso. Estos medios pueden ser, entre otros: comunicación a las bolsas de valores, a través de las carteleras de la entidad emisora u otro aviso en un medio de comunicación. La información mínima para actualizar la oferta es: monto ofrecido y pendiente por suscribir, plazo de los títulos, rendimiento que devengarán, término para presentar aceptaciones a la oferta y la indicación de cuando y donde se publicó el primer aviso de oferta. Los detalles sobre esta opción se pueden encontrar en la Circular Externa No. 13 de 1995.
Documentación requerida para inscripción en el registro y autorización para realizar la oferta pública
Solicitud

La solicitud de autorización para inscribir unos  títulos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y adelantar su oferta pública, deberá ser presentada por el representante legal de la sociedad emisora (y para el caso de los bonos conjuntamente con el de la entidad que actuará como representante de los futuros tenedores de bonos, que figuren como tales en el certificado de existencia y representación legal respectivo, ya sea como principales o suplentes) 

La solicitud podrá presentarse por un apoderado general o especial constituido para tal efecto, caso en el cual se deberá acreditar el poder debidamente otorgado.

Cuando se trate de acciones, en la carta deberá indicarse la justificación del precio y sin son bonos opcional u obligatoriamente convertibles en acciones se debe indicar la base de conversión.

Es conveniente que en la solicitud se incluya la relación de documentos que se envían para el estudio de la oferta.

Formulario de Inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
Se deberá presentar el formulario de inscripción debidamente diligenciado, en el formato establecido para el efecto por la Superintendencia de Valores, salvo que la entidad tenga otros títulos inscritos  en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y dicho formato se encuentre ya actualizado y debidamente diligenciado en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.  

El formato del formulario de inscripción se puede obtener en la División de Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la Superintendencia de Valores 

Constancia Sobre las Personas que Ejercen la Revisoría Fiscal en la Sociedad Emisora.
Se deberá anexar certificación de la persona delegada por el órgano rector de la sociedad (Ejemplo. Asamblea de accionistas) ó empresa que ejerza la revisoría fiscal en la empresa.

Facsímil del Título o Modelo que se Empleará Para su Elaboración.
De conformidad con lo establecido en el artículo 753 del Código de Comercio, los títulos representativos de los bonos constarán en una o más series numeradas. En cada serie los bonos serán de igual valor nominal. Podrán expedirse títulos representativos de varios bonos. En cada cupón se indicará el título al cual pertenece, su número, valor y fecha de su exigibilidad.

CONTENIDO DE LOS TÍTULOS.  Los títulos representativos de los bonos contendrán por lo menos las siguientes enunciaciones:

· La palabra "bono", la fecha de expedición y la indicación de su ley de circulación. Los bonos convertibles en acciones serán nominativos;

· El nombre de la entidad emisora y su domicilio;

· La serie, número, valor nominal y primas, si las hubiere;

· El rendimiento del bono; que podrá estar determinado por una tasa de interés, un descuento de colocación, una prima o cualquier otro mecanismo idóneo.

· El monto de la emisión, la forma, lugar y plazo para amortizar el capital y los intereses;

· El número de cupones que lleva adheridos;

· En cada cupón debe indicarse el título al cual pertenece, su número, valor, condiciones de fraccionamiento y englobe, y la fecha en que puede hacerse efectivo.  

· Además los cupones deberán tener la misma ley de circulación del bono; los cupones podrán ser representativos de las cuotas de amortización de capital y/o de sus intereses, los cuales podrán ser negociados independientemente del bono, que los origina, y conferirán a sus tenedores legítimos, los derechos que se deriven del bono. 

· La firma del representante legal de la entidad emisora y de la entidad avalista con indicación del monto del aval, o de las personas autorizadas para el efecto;

· Si los bonos son convertibles en acciones y las condiciones de conversión respectivas.

· La advertencia en caracteres destacados de que la autorización de emisión, la inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y la autorización para realizar la oferta pública no implican certificación sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor, y

· Las demás indicaciones que, en concepto de la Superintendencia de Valores,  sean convenientes. Tales como: la previsión del espacio para las fechas de emisión, suscripción, y vencimiento, y las Reglas relativas al fraccionamiento, englobe y reposición de los títulos. 

Copia de la Parte Pertinente del Acta de Aprobación el Reglamento de Emisión y Colocación
Copia del acta de la reunión del órgano competente, de acuerdo con los estatutos sociales, que ordenó la emisión y aprobó el reglamento respectivo el cual, además, debe transcribirse en su integridad.

Con respecto al reglamento, debe tenerse en cuenta que el precio de colocación de los valores que se vayan a ofrecer públicamente en el mercado primario no será necesario para efectos de obtener la autorización de la oferta, de tal forma que podrá ser determinado con posterioridad por la entidad emisora y los agentes colocadores con base en la labor de premercadeo y las condiciones del mercado, sin perjuicio de lo dispuesto en el numeral 4o. del artículo 386 del Código de Comercio.  No obstante lo anterior, el precio deberá ser comunicado a la Superintendencia de Valores en forma previa a la realización de la oferta pública.

Requisitos de las Actas
Las copias de las actas enviadas a la Superintendencia de Valores deberán reunir los requisitos que la ley ha señalado para la expedición de las mismas, es decir:

· Número del acta.

· Fecha, hora y lugar en que se celebró la Junta o Asamblea.

· Forma en que se hizo la convocatoria.

· Lista de asistentes a la reunión indicando expresamente si existe quórum para deliberar.

· Transcripción de la parte pertinente en la que se aprobó el reglamento de colocación.

· Constancia de aprobación del acta, la cual podrá realizarse por las personas presentes en la reunión o por las designadas para tal efecto.

Material Publicitario
La entidad emisora sólo podrá hacer circular entre el público, de manera previa a la autorización de la oferta pública, un prospecto en el cual se indique en la portada y en todas las páginas interiores, en caracteres destacados, que se trata de un prospecto preliminar.

Adicionalmente en la primera página deberá incluirse en mayúscula fija o en color diferente al del resto del texto, de forma que aparezca resaltada, la siguiente  advertencia: “Este documento no constituye una oferta pública vinculante, por lo cual, puede ser complementado o corregido. En consecuencia, no se pueden realizar negociaciones hasta que la oferta pública  sea autorizada y oficialmente comunicada a sus destinatarios".

Solamente se podrán promocionar los valores de manera previa a la autorización de la oferta pública, mediante la distribución del prospecto preliminar. 

Si se va a utilizar algún material publicitario para la promoción de los títulos objeto de la oferta, el que solo podrá publicarse con posterioridad a la eventual autorización de oferta pública que imparta esta Superintendencia, deberá tenerse en cuenta el régimen establecido en los artículos 2.2.1.1. y siguientes de la Resolución 1200 de 1995, expedida por la Superintendencia de Valores.

Art. 2.2.1.1..-Campañas y mensajes publicitarios. Las campañas y los mensajes publicitarios que tengan por objeto promover los valores que se ofrezcan al público, directamente por sus emisores o por conducto de intermediarios de valores, deberán ajustarse a las disposiciones contenidas en el presente título.

Art. 2.2.1.2.-Obligación de publicar la calificación.  La publicidad encaminada a promover los valores que hayan sido objeto de una calificación por parte de una sociedad calificadora de valores autorizada por la Superintendencia de Valores deberán mencionar la calificación que se haya otorgado a los mismos, cualquiera sea el medio utilizado para su promoción.

Art. 2.2.1.3.-Obligación de informar la inscripción.  En todos los casos deberá indicarse que el valor que se promueve se encuentra inscrito en el registro nacional de valores e intermediarios.

Art. 2.2.1.4.-Veracidad de la información.  Las características jurídicas, económicas o financieras de los valores que se pretendan promover, del emisor de los mismos o del activo subyacente en los casos de titularización, deben ser ciertas y comprobables.

Art. 2.2.1.5.-Carácter verificable de la información.   Si los textos comprenden el empleo de superlativos, términos que indiquen preeminencia, o cifras o datos específicos, ellos deberán corresponder fielmente a hechos objetivos, reales, comprobables y verificables a la fecha en que se difunda la campaña o el mensaje publicitario, los cuales podrán ser constatados directamente y en cualquier momento por la Superintendencia de Valores.

Art. 2.2.1.6.-Exactitud de la información.  Cuando quiera que en la publicidad de valores se utilicen cifras deberá identificarse claramente el período al cual corresponden y la fuente de donde han sido tomadas.  El uso de indicadores para evidenciar una situación determinada, tanto respecto del valor como de su emisor o de los activos subyacentes en el caso de titularización, no debe dar lugar a equívocos.

Una vez realizada la campaña o publicidad, quien la contrate o realice debe remitir a la Superintendencia de Valores, dentro de los cinco (5) días hábiles siguientes a la fecha de lanzamiento de la misma, todos los documentos y soportes que integren la publicidad, los cuales deben permitir identificar  el medio de comunicación o mecanismo empleado, el período o períodos de difusión y demás características o condiciones, acompañados de un documento suscrito por el representante legal en el cual certifique que la mencionada publicidad se ajusta a la realidad económica, jurídica y financiera de los valores y del emisor de los mismos.

La Superintendencia de Valores puede en cualquier momento suspender las campañas o mensajes publicitarios que no se ajusten a los lineamientos exigidos, ordenar su rectificación a través de los mismos medios utilizados para la divulgación, sin perjuicio de la imposición de las sanciones pecuniarias que sean del caso.
Certificado de Existencia y Representación Legal

Con fecha de expedición no superior a tres meses, salvo justa causa, deberán adjuntarse los certificados de existencia y  representación legal de las siguientes entidades:

· Entidad emisora.

· Representante legal de los futuros tenedores de bonos.

· Entidades avalistas, si es del caso.

En virtud de lo establecido en el artículo 117 del Código de Comercio, la existencia y las cláusulas del contrato de sociedad como también la representación de la sociedad, con indicación del nombre de los representantes, facultades y limitaciones, se probarán con certificación de la Cámara de Comercio del domicilio principal.

Así, para las sociedades que no estén sometidas al control y vigilancia de la Superintendencia Bancaria y la Superintendencia de Valores, el documento idóneo para acreditar su existencia y representación legal es el certificado expedido por la Cámara de Comercio.

Tratándose de entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria, por la Superintendencia de Valores, así como de las vigiladas por el Departamento Administrativo Nacional de Cooperativas -DANCOOP-, las cámaras de comercio sólo certificarán la inscripción de tales entidades en el Registro Mercantil, pero la existencia y representación será certificada por la Superintendencia o el organismo estatal que ejerce el control y vigilancia respectivos, único medio de prueba para el efecto.

Calificación de la Emisión
Para bonos ordinarios, bonos de garantía general, bonos de deuda pública y papeles comerciales no emitidos por el FOGAFIN, certificado de la calificación obtenida por los valores objeto de la oferta, con una síntesis de las razones expuestas por la sociedad calificadora para su otorgamiento.

Contrato con el Representante Legal de Tenedores de Bonos
Este contrato deberá ser suscrito entre la sociedad emisora y el representante legal de los futuros tenedores de bonos, y de conformidad con lo establecido en el artículo 1.2.4.6. de la Resolución 400 de 1995, modificado por el articulo 3 de la Resolución 1210 del mismo año, contendrá:

· Las cláusulas que hayan de regir las relaciones jurídicas entre la entidad emisora y el representante legal de los tenedores de bonos;

· Las obligaciones del representante legal de los tenedores de bonos, según la modificación que al artículo 1.2.4.8. de la Resolución 400 de 1.995 introdujo el artículo 4 de la Resolución 1210 del mismo año, y

· La obligación para la entidad emisora de suministrar al representante de los tenedores todas las informaciones que éste requiera para el desempeño de sus funciones, y de permitirle inspeccionar, en la medida que sea necesario para el mismo fin, sus libros, documentos y demás bienes.  Igualmente en dicho contrato la entidad emisora ordenará a su revisor fiscal suministrar al representante legal de los tenedores todas las informaciones que éste requiera para el desempeño de sus funciones.

Cabe mencionar, que no podrán ser representantes legales de tenedores de bonos, colocados o negociados en el Mercado Público de Valores, las entidades que se encuentren incursas en lo establecido en el artículo 1.2.4.4. de la Resolución 400 de 1995.

Contratos de Colocación de la Emisión.
Las sociedades que emitan bonos podrán suscribir contratos para la colocación de los respectivos títulos, bien sean de underwriting en todas sus modalidades o contratos de administración de la emisión con las entidades facultadas legalmente para ello.

Contrato de Underwriting:
Si se trata de contratos de underwriting en firme o garantizados con sociedades comisionistas de bolsa, éstos deberán someterse a la aprobación de la Superintendencia de Valores, en forma  previa a su celebración, salvo que se haga uso del régimen de autorización general.  Los contratos  de underwriting pueden presentarse en cuatro modalidades, así:

· Al mejor esfuerzo, que consiste en que el intermediario emplea su mayor diligencia para colocar los títulos.

· Todo o nada, en la cual la entidad emisora suscribe el contrato de colocación sólo si la totalidad de la emisión es colocada por la firma intermediaria.

· Colocación garantizada, en la que el agente de colocación garantiza la colocación de los valores dentro de un plazo determinado, con el compromiso de adquirir el remanente no colocado en dicho plazo.

· Colocación en firme, el agente de colocación adquiere la totalidad o parte de la emisión, obligándose a ofrecerlos al público inversionista, al precio previamente establecido y durante un plazo determinado.

Contrato de Administración de la Emisión:
Es el celebrado para que a nombre y por cuenta de un emisor de títulos, se administre y maneje una emisión. Puede incluir la custodia de los títulos preimpresos mientras se efectúa su colocación; suscribir los títulos a nombre del emisor, como su apoderado para lo cual se debe otorgar poder especial; expedir los certificados provisionales o los títulos definitivos y proceder al englobe o fraccionamiento, o reposición por orden judicial; liquidación y pago de los rendimientos y amortización del capital (si es agente de pagos), u otras funciones similares. 

Alternativamente, las entidades emisoras pueden efectuar la emisión en  forma desmaterializada a través de un depósito centralizado de valores, donde esta entidad se encarga del manejo y administración de la emisión. Un depósito centralizado de valores es una entidad especializada en la administración de títulos y emisiones, mediante un sistema computarizado de alta seguridad eliminando el riesgo del manejo físico de los títulos en transferencias, registros, pagos de intereses, etc.

Otros Documentos Requeridos
Para emisiones avaladas, copia auténtica del acto por medio del cual cada una de las entidades que actuarán como garantes se obligan a otorgar el aval, el cual debe estar suscrito por el representante legal de la respectiva entidad y deberá expresar claramente, como mínimo lo siguiente: Compromiso irrevocable e incondicional de garantizar la parte correspondiente de la emisión, cuantía máxima que se garantiza (especificando cuánto por capital y cuánto por intereses) y vigencia del aval o garantía, que debe llegar hasta el momento de redención de la totalidad de los títulos respectivos. Una vez autorizada la oferta pública, copia del contrato de aval debidamente formalizado deberá allegarse a esta Entidad antes de la publicación del primer aviso de oferta.  Se debe anexar el prospecto de emisión y colocación elaborado por empresa de banca de inversión que presto la asesoría, debidamente aprobado por la empresa emisora.

2.2.2 El Certificado de Depósito a Término C.D.T

Este es un esquema financiero que permite en la economía Colombiana, la creación de condiciones de efectividad funcional en la misma, así mismo, dentro de la legislación mercantil es visto como un importante instrumento dinamizador de la economía.

El certificado es concebido como “un contrato en virtud del cual el banco (depositario) puede servirse del dinero de los depositantes con cargo a restituirlo a éstos al vencimiento del término pactado o mediante previo aviso. Se denominan depósitos a término, aquellos en que se haya estipulado, en favor del banco, un preaviso o un término para exigir su restitución”
. 

En el caso de la Bolsa de Valores de Colombia, los CDT son vistos como los certificados que “se reciben por depósitos de sumas de dinero. Los plazos pueden ser de 30 días en adelante siendo los más comunes los de 30, 60, 90, 180 y 360 días. Pueden emitirlos los bancos comerciales, corporaciones financieras y compañías de financiamiento comercial. La tasa de interés por su depósito está determinada por el monto, el plazo y las condiciones existentes en el mercado al momento de su constitución. Son nominativos y no se pueden redimir antes de su vencimiento”
.
Son dos las posibilidades que surgen cuando se celebra un contrato de Depósito a término: 1. La primera consiste en expedir un simple recibo o documento de deber, no negociable y que acredita la constitución del depósito, sin que incorpore propiamente el derecho crediticio que surge del contrato. 2. La segunda posibilidad es la de representar el derecho crediticio derivado del depósito en un título valor denominado "certificado de depósito" y al título así expedido deberán aplicársele todas las normas generales, propias de los títulos valores. 

En el plano jurídico, estos certificados dejaron atrás una discusión en donde no se les consideraba títulos valores porque no estaban y cumplían con lo propuesto en los artículos 619 a 821, pero según esto se malinterpretó el artículo 620 del Código de Comercio, ya que este decía que “Los documentos y los actos a que se refiere este Título sólo producirán los efectos en él previstos cuando contengan las menciones y llenen los requisitos que la ley señale, salvo que ella los presuma”
.  Acá el adjetivo “solo” cumple otro fin al calificar los efectos del documento cuando se contravengan las menciones y no se llenen los requisitos señala salvo que ella los presuma.  De tal forma que los títulos de acciones que tienen su reglamentación en la parte del Código relativa a las sociedades, y no en el Libro III Título 3.  son también resucitadas tesis que hace casi un siglo sufrieron el debate definitivo y concluyente de los más autorizados maestros de materia.  Esto sin hablar de los títulos valores atípicos lo mismo que de los consagrados por los usos y costumbres, todos los cuales forman parte del amplio inventario aceptado por juristas y comerciantes. 

En cuanto a su reglamentación, los CDT son cobijados por las normas aparecidas en los artículos 1393, 1394 y 1395 del Código de Comercio, los cuales versan así: 

ARTICULO 1393. <DEFINICIÓN DE DEPÓSITO A TERMINO>. Se denominan depósitos a término aquellos en que se haya estipulado, en favor del banco, un preaviso o un término para exigir su restitución. 

Cuando se haya constituido el depósito a término o con preaviso, pero se haya omitido indicar el plazo del vencimiento o del preaviso, se entenderá que no será exigible antes de treinta días. 

ARTICULO 1394. <EXPEDICIÓN DE CERTIFICADO DE DEPÓSITO A TERMINO>. Los bancos expedirán, a solicitud del interesado, certificados de depósito a término los que, salvo estipulación en contrario, serán negociables como se prevé en el Título III del Libro III de este Código. 

Cuando no haya lugar a la expedición del certificado será plena prueba del depósito el recibo correspondiente expedido por el banco. 

ARTICULO 1395. <REMUNERACIÓN DEL DEPÓSITO A TERMINO>. El depósito a término es por naturaleza remunerado.
 

A nivel bancario, éstos elementos estuvieron disponibles para ser comercializados a partir de 1974 según la reglamentación de la Resolución 51 del mismo año,. 

Así mismo, en la Resolución 10 de enero 30 de 1980, se estableció que los recursos obtenidos por la colocación de CDT se peden destinar a financieras elementos y condiciones de capital de trabajo requeridos por diversos sectores de la economía, en donde se analizan los elementos funcionales y se reconoce que el monto de las emisiones podría ser de hasta cinco (5) veces el capital pagado y fondo de reserva legal.  Estos títulos son de libre negociación, nominativos y con plazos no inferiores a tres meses, aunque luego las entidades financieras quedaron libres de mostrar y definir los períodos de dichos certificados. 
Pero fue en 1982, gracias al Concepto OJ-36 de marzo 16 de 1982, que fue emitido por la Superintendencia Bancaria Colombiana, que se definió el régimen operativo y legal de los CDTs. 
Los términos de vencimiento fueron establecidos por la circular externa SB-045 de junio 27 de 1983.  
En cuanto a su estructura física, éstos certificados poseen: 

· Recibo:  se consignan en él los elementos básicos del contrato del depósito acreditando el derecho crediticio.  No son negociables. 

· CDT:  son negociables en los términos del artículo 1394 del Código de Comercio aunque no se encuentre notados en dichos elementos, como tales, estos títulos tienen las mismas prerrogativas en la práctica de los títulos valores. 

En la operación y funcionamiento de los CDT intervienen dos partes básicas que son: 
1. Bancos y corporaciones financieras: según el Decreto 663de 1993, el cual se encarga de otorgar los títulos.  Así mismo, las corporaciones financieras gracias al Decreto 2461 de 1983 tiene la posibilidad de “captar ahorros mediante la emisión de certificados de depósito a término rigiéndose por lo señalado en el artículo 1394 del Código de Comercio”.  

2. Beneficiarios: pueden ser personas naturales o jurídicas indicando un monto claro y preciso, singular o plural, en forma conjunta o alternativa. 
A nivel formal para la expedición de un título valor, se toma en cuenta los siguientes requisitos formales, los cuales son a su vez consonantes con la Resolución 10 de 1980 de la Junta Monetaria ye l Artículo 13 del Estatuto Financiero.  Estos elementos son: 

· La firma del creador u otorgante, es decir la entidad emisora. 

· La mención del derecho que incorpora. 

· La promesa incondicional de restituir una suma determinada de dinero. 

· Nombre de la persona a la que debe hacerse el pago (beneficiario). 

· La ley de circulación. 

· El plazo de vencimiento (no inferior a tres meses). 

· Su carácter de irremediable antes del vencimiento. 

En cuanto a la circulación, si la norma no dice lo contrario, el CDT es negociable por endoso, entrega y registro en el libro del creador, dándole los efectos plenos de transferencia cambiaria (principios rectores, circulación cambiaria, entre otros), siendo admisible indicar que su negociación se efectúa a través de la cesión, o que no descarta la necesidad de verificar el transferente, ni le desnaturaliza su calidad de título valor en tanto permanezca en el poder del tomador. 
2.2.3 Las acciones de sociedades

Las acciones son “títulos de propiedad con carácter negociable que representan una parte alícuota del patrimonio de una sociedad, son nominativas e indivisibles.  Las acciones otorgan derechos que pueden ser ejercidos en forma colectiva y/o individual.”

En los últimos años y debido al crecimiento de nuestro mercado de capitales, las empresas han decidido ofrecer diferentes tipos de acciones que le otorgan beneficios especiales a los nuevos inversionistas y que no perjudican a la compañía en su necesidad por conseguir nuevos recursos, como tal, ésta acciones son el medio a través del cual las sociedades de capital, y solo estas, captan recursos del público o de sus mismos socios. 

Las características básicas de las acciones sociales son: 

· La acción representa un derecho porcentual de participación que se incorpora al documento circulante e indica a su vez el aporte del accionista y no el precio a través del cual adquirió la acción en el mercado, ni tampoco el valor nominal de éste derecho. 

· Las acciones serán indivisibles y, en consecuencia, cuando por cualquier causa legal o convencional una acción pertenezca a varias personas, éstas deberán designar un representante común y único que ejerza los derechos correspondientes a la calidad de accionista.  A falta de acuerdo, el juez del domicilio social designará el representante de tales acciones, a petición de cualquier interesado.  Estos elementos se encuentran contenidos en el artículo 378 del Código de Comercio. 

· La acción se puede negociar, en donde su enajenación es efectuada por medio de un acto jurídico, con el fin de que pueda producir efectos jurídicos frente a terceros, evento en el cual debe estar registrada en el libro de accionistas. 

· La acción es un título originado en el contrato de sociedad, es decir, de acuerdo con voluntades, por lo cual se convierte en un negocio fundamental. 

· La acción es imprescriptible, ya que lleva el goce de una posesión jurídica que no puede ser violada arbitrariamente. 

· La acción incorpora derechos patrimoniales, como la participación en los beneficios de la sociedad a través del dividendo, y éste derecho no puede ser excluido estatutariamente, pero en las acciones preferenciales si es renunciable previo concepto de los accionistas. 
· La acción incorpora, una vez se efectúe el aporte, derechos de intervención en la administración de la sociedad, como son la elección, inspección y la impugnación de acuerdos o actos sociales, derechos inderogables, aunque pueden ser suspendidos por conflictos de intereses. 

A nivel general, las acciones, según el Código de Comercio, suponen para los accionistas varios derechos como son: 

· Participar en la Asamblea y votar en ella   (excepto las acciones con dividendo preferencial y sin derecho de voto y las acciones de goce o industria)

· Recibir parte proporcional de los beneficios con sujeción  a lo dispuesto en la Ley.

· Negociar libremente su participación, a menos que se estipule el derecho de preferencia a favor de la Cía. o de los accionistas.

· Recibir parte proporcional de los activos en caso de liquidación de esta, una vez se haya pagado el pasivo externo.

· Inspeccionar libremente los libros de la sociedad dentro de los quince días hábiles anteriores a la Asamblea General de accionistas.
Estas acciones pueden ser de varios tipos:  

· Acciones de capital: suponen un aporte al fondo social consistente en dinero en efectivo o cualquier otro bien susceptible de ser apreciado en dinero (corporal o incorporal, mueble o inmueble).  

· Acciones de industria:  el socio industrial efectúa un aporte que consiste en una obligación de hacer (facere), que, por lo general se trata de una actividad laboral en beneficio de una sociedad, puede ser pactado que a medida que se realice la prestación se libere las cuotas de capital o una vez la termine de cumplir.  Estas se encuentran reglamentadas en el artículo 380 del Código de Comercio. 
Estas podrán ser creadas por la Sociedad Anónima para compensar los aportes de servicios, trabajos, secretos industriales y, en general, toda obligación de hacer a cargo del aportante.  

Derechos de los accionistas de goce o industria:

· Asistir con voz pero sin voto a la Asamblea

· Participar de los dividendos que se decreten.

· Al liquidarse la sociedad, participar de reservas y valorizaciones producidas durante el tiempo que fue accionista.
· Acciones nominativas: es la que para poder ser transmitida, requiere del endoso y la inscripción en el libro de registro de la sociedad. 

· Acciones suscritas: obligan a efectuar un aporte social al fondo social y tienen la posibilidad de circular.  Admite la posibilidad de vincular nuevos accionistas.  Son tomadas en cuenta para los elementos relacionados con el funcionamiento de la sociedad, la reserva legal y las pérdidas o utilidades, mientras que las acciones en reserva no tienen estas aplicaciones al no haber ingresado al tráfico jurídico. 

· Acciones liberadas y no liberadas: en ellas no nace una obligación legal de pagar de manera inmediata el importe de una acción suscrita.  Pueden ser canceladas dentro del año siguiente de su suscripción. 

· Acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto:  creadas por la Ley 27 de 1990, las condiciones de las mismas aplican a tipos específicos de sociedades, las cuales deben cumplir adicionalmente con los siguientes factores:  

a. Estar sometidas a la inspección y vigilancia del Estado. 

b. La emisión debe estar prevista en los estatutos sociales. 

c. Sus acciones se deben inscribir en una bolsa de valores. 

d. Que durante dos ejercicios anteriores a la emisión obtenga utilidades distribuibles que le permitieran pagar un dividendo por un valor superior o igual al mínimo fijado para las acciones que se pretenden emitir. 

e. Ninguna parte de su capital puede estar representado en acciones de goce o industria, o en acciones privilegiadas. 
Estas acciones deben tener un igual valor nominal que las acciones ordinarias y no pueden ser más del 25% del capital social según la Ley 27 de 1990.  Ellas deben ser inscritas en una bolsa de valores.  Además, el dividendo fijado para éste tipo de acciones debe ser pagado sobre los beneficios del ejercicio, luego de enjugar las pérdidas que afectan el ejercicio, una vez constituida la reserva legal y antes de que se cree o incremente cualquier otra reserva.
Estas acciones podrán ser emitidas por sociedades anónimas que dentro de sus estatutos tengan  contemplada dicha posibilidad; además deben ser sometidas a la vigilancia e inspección del estado y tener sus acciones ordinarias inscritas en la Bolsa de Valores de Colombia.  

En las sociedades anónimas existen dos tipos de accionistas: por un lado están aquellos que tienen como objetivo principal tener el control de la Compañía, y por otro lado están aquellos que solo desean obtener un buen rendimiento sobre su inversión.  Para responder a estos últimos, algunas de las grandes sociedades anónimas han emitido acciones preferenciales, pues de esta forma no se diluye el control accionario.

Condiciones que debe cumplir el emisor:

· Haber repartido utilidades durante los dos ejercicios anteriores.

· Que ninguna parte de su capital social esté representado en acciones de goce o industria o en acciones privilegiadas.

· Estas acciones no podrán representar más del 50% del capital social.  

· Dividendo Mínimo: igual al de la acción ordinaria.  Deberán estar inscritas en bolsa junto con las acciones ordinarias.

· Su valor nominal será igual al de las ordinarias.

· No confieren derecho de voto (salvo contadas excepciones)

Estas acciones obtendrán derecho a voto en los siguientes casos:

· Para modificar los estatutos referentes a dichas acciones.

· Para disolución, fusión, cambio de objeto social o transformación de la Sociedad.

· Cuando no se les pague dividendo por dos ejercicios anuales consecutivos.

· Cuando algún órgano estatal de vigilancia establezca que la administración ha ocultado utilidades contables distribuibles.

· Por suspensión o cancelación de las acciones en la Bolsa de Valores o en El RNVI (Registro Nacional de Valores e Intermediarios)  

· En los demás casos señalados en los estatutos, en los eventos anteriormente señalados el derecho de voto, se confiere en las mismas condiciones que en las acciones ordinarias. 

Emisión de acciones preferenciales

La primera emisión de acciones con dividendo preferencial y sin derecho de voto de una compañía nacional se realizó en 1991, realizada por el Banco Superior, y desde entonces varios emisores han hecho uso de ellas para satisfacer sus necesidades de capital.  Estas acciones cotizan en la BVC bajo el nemotécnico PF91Super.  Otras acciones preferenciales en la BVC son: PFBColom (Banco de  Colombia) y PFCorfival (Corporación Financiera del Valle)    

Estas acciones además, tienen la posibilidad de ser convertibles en acciones ordinarias, cabe anotar que los titulares de acciones con dividendo preferencial que no hubieren concurrido a la asamblea que decretó la conversión o que hubieren votado negativamente pueden solicitar el reembolso de su aporte. 
El gobierno nacional a través del Decreto 3091 de 1990 reglamentó todo lo atinente a las acciones con dividendo preferencial sin derecho de voto, materia establecida en el capítulo 4 de la Ley 27 de 1990.  
La regulación de la primera emisión de éste tipo de acciones es manejado por la Resolución 007 de 1990, en donde el negocio fundamental de las acciones es el contrato de suscripción.  Según el artículo 84 del Código de Comercio es “La suscripción de acciones es un contrato por el cual una persona se obliga a pagar un aporte a la sociedad de acuerdo con el reglamento respectivo y a someterse a sus estatutos. A su vez, la compañía se obliga a reconocer la calidad de accionista y a entregarle el título correspondiente.”
 Este contrato de suscripción cuenta con las siguientes características: 

· Nominativo, expresamente previsto en la ley. 

· Accesorio, supone la preexistencia del contrato de sociedad. 

· Bilateral, crea obligaciones tanto para el suscriptor como para la sociedad. 

· Conmutativo, porque las prestaciones a las cuales se obligan las partes se miran como equivalentes. 
Para inscribir las acciones en la Bolsa de Valores, se deben cumplir los requisitos exigidos por la Superintendencia de Valores, formalizando una vez cumplidos éstos requisitos un compromiso de apertura de conformidad con la Resolución 840 de 1990.

Así mismo, la sociedad debe cumplir la oportuna presentación trimestral de informes según lo reglamenta la Comisión en la Resolución 500 de 1989.
· Acciones ordinarias: Las acciones ordinarias son las más comunes en nuestro país, la mayoría de las empresas inscritas en bolsas colombianas están bajo esta modalidad.  Actualmente cotizan las acciones de 21 empresas en la Bolsa de Valores de Colombia bajo esta modalidad, aunque hay más de 150 empresas inscritas.  Los derechos de las acciones ordinarias son los mismos que se describen anteriormente.  Recientemente, Bavaria S.A. anunció la emisión acciones ordinarias con el fin de financiar la expansión de sus operaciones en Latinoamérica.   Estas acciones se encuentran enumeradas en el artículo 379 del Código de Comercio. 
· Acciones privilegiadas: Pueden ser emitidas por cualquier sociedad anónima.  Normalmente se debe hacer una reforma a los estatutos de la sociedad para poder emitir este tipo de acciones, a menos que en dichos estatuto no se especifique que el capital social de la Cía. está representado en acciones ordinarias.  Además de los beneficios concedidos por las ordinarias , las acciones privilegiadas gozan de estos beneficios adicionales:

· Derecho preferencial para su reembolso sobre las acciones ordinarias en caso de liquidación.

· Derecho a que de las utilidades se les destine, en primer término, una cuota determinada, acumulable o no.  Dicha acumulación no podrá exceder 5 años.   

· En ningún caso podrán otorgarse privilegios que consistan en voto múltiple, o que priven de sus derechos de modo permanente a los propietarios de las acciones comunes.

· Todos los privilegios otorgados deben ser aprobados por la Asamblea con un voto favorable no inferior al 75% de las acciones suscritas.

· Existe derecho de suscripción preferencial a los accionistas actuales de la Cía. al momento de la emisión.  Para poder disminuir o suprimir los privilegios otorgados, se necesita la aprobación de no menos del 75% de las acciones suscritas.

· Este tipo de acciones ha sido usado muy poco por los emisores en Colombia.
Solo muy pocas empresas las que han emitido acciones privilegiadas en Colombia, la más reciente y la más publicitada es la emisión de Interconexión Eléctrica S.A. E.S.P  

ISA Interconexión Electrica S.A. (PVisa)
Caribú Internacional: 
Tejidos el Cóndor
Aguas de Cartagena:

En cuanto a las acciones es básico considerar que frente a su emisión, que no es más que crear títulos contentivos de acciones para ponerlos en circulación. Supone este proceso de la emisión de acciones como tal, varias ventajas, entre las cuales están: 

· Permiten obtener recursos de bajo costo sin necesidad de incrementar el pasivo de la sociedad ni comprometer sus activos. ( no afecta el nivel de apalancamiento actual de la Compañía)

· El rendimiento cedido a los accionistas (dividendo) no afecta el estado de resultados de la Cía. ( No se ve reflejado en el Estado de Resultados pero sí en el flujo de caja libre)

· La valorización de la acción en Bolsa depende del crecimiento de la compañía, generando así valor para el accionista.

· Hace posible obtener recursos sin ceder control accionario mediante el uso de acciones con dividendo preferencial y sin derecho de voto.

· Al no tener liquidez primaria, el patrimonio puede estar comprometido, sin necesidad de mantenerlo líquido. (La emisión de la acción no obliga al emisor a que tenga los fondos comprometidos a la vista; solo lo obliga a pagar los dividendos decretados).

De otro lado, conviene anotar lo dispuesto en el artículo 383 del Código de Comercio, en el cual se anota que “Toda emisión de acciones podrá revocarse o modificarse por la asamblea general, antes que sean colocadas o suscritas y con sujeción a las exigencias prescritas en la ley o en los estatutos para su emisión.  La disminución o supresión de los privilegios concedidos a unas acciones deberá adoptarse con el voto favorable de accionistas que representen no menos del setenta y cinco por ciento de las acciones suscritas, siempre que esta mayoría incluya en la misma proporción el voto de tenedores de tales acciones”. 

En cuanto al pago de las acciones es básico considerar el manejo de varios elementos como son: 

· La acción puede cancelarse aportando créditos, muebles o inmuebles, contratos, establecimientos de comercio, producción industrial y hasta trabajo, siguiendo las normas especiales y generales establecidas para cada caso.  Pero los avalúos se hacen constar en las actas de constitución o reformas según el caso.  

· Las sociedades sometidas al control de la Superintendencia, deben someter su avalúo a la aprobación del organismo correspondiente, ya que sin la previa aprobación no podrá otorgarse la estructura respectiva.  La Superintendencia aprobará el avalúo o fijará el valor real del mismo. 
· Se exceptúan de la anterior aprobación oficial las acciones de industria, cuyo avalúo y forma de pago se fijan exclusivamente en los estatutos o por acuerdo de la asamblea. 

· En las sociedades anónimas el aportante responde del valor total de la suscripción que haya hecho. Según el artículo 130 del Código de Comercio “Si el pago se hiciere por cuotas, el plazo para cancelarlas no excederá de un año; de consiguiente, las acciones que no hubieren sido íntegramente cubiertas en el respectivo ejercicio, participarán en las utilidades solamente en proporción a la suma efectivamente pagada por cada acción.”.  así mismo, el artículo 387 del mismo Código dice que “Cuando el reglamento prevea la cancelación por cuotas, al momento de la suscripción se cubrirá, por lo menos, la tercera parte del valor de cada acción suscrita. El plazo para el pago total de las cuotas pendientes no excederá de un año contado desde la fecha de la suscripción.”
· Los acciones, es decir, los aportes se entregarán en el lugar, forma y época estipulados, entendiéndose que es en el domicilio de la compañía donde se realizará el pago.  Por el efecto, la sociedad anotará los pagos y los saldos pendientes.  Si se incumplen los pagos, se tomará para arbitrio lo dispuesto en el artículo 125 del Código de Comercio. 
Además, según el inciso segundo del artículo 397 se dice que “si la sociedad tuviere obligaciones vencidas a cargo de los accionistas por concepto de cuotas de las acciones suscritas, acudirá a elección de la junta directiva, al cobro judicial, o a vender de cuenta y riesgo del moroso y por conducto de un comisionista, las acciones que hubiere suscrito, o a imputar las sumas recibidas a la liberación del número de acciones que correspondan a las cuotas pagadas, previa deducción de un veinte por ciento a título de indemnización de perjuicios, que se presumirán causados”. 

En cuanto a los derechos las acciones confieren los siguientes derechos de carácter según el artículo 379 del Código de Comercio:  
· Derechos Generales:
1. El de participar en las deliberaciones de la asamblea general de accionistas y votar en ella.

2. El de recibir una parte proporcional de los beneficios sociales establecidos por los balances de fin de ejercicio, con sujeción a lo dispuesto en la ley o en los estatutos; 

3. El de negociar libremente las acciones, a menos que se estipule el derecho de preferencia en favor de la sociedad o de los accionistas, o de ambos; 

4. El de inspeccionar, libremente, los libros y papeles sociales dentro de los quince días hábiles anteriores a las reuniones de la asamblea general en que se examinen los balances de fin de ejercicio, y 

5. El de recibir una parte proporcional de los activos sociales al tiempo de la liquidación y una vez pagado el pasivo externo de la sociedad. 

· Derechos Preferenciales:

Son los consagrados a favor de los accionistas con acciones privilegiadas. Estas podrán otorgar al accionista los siguientes privilegios, además de los garantizados para las acciones ordinarias: 

1. Un derecho preferencial para su reembolso en caso de liquidación hasta concurrencia de su valor nominal; 

2. Un derecho a que de las utilidades se les destine, en primer término, una cuota determinada, acumulable o no. La acumulación no podrá extenderse a un período mayor de cinco años, y 

3. Cualquiera otra prerrogativa de carácter exclusivamente económico. 

En cuanto a los derechos de goce o industria se tiene que pueden crearse acciones de goce o industria para compensar las aportaciones de servicios, trabajo, conocimientos tecnológicos, secretos industriales o comerciales, asistencia técnica y, en general, toda obligación de hacer a cargo del aportante. Los títulos de estas acciones permanecerán depositados en la caja social para ser entregados al aportante, en la medida en que cumpla su obligación y, mientras tanto, no serán negociables. 

Los titulares de las acciones de goce o de industria tendrán los siguientes derechos, según el artículo 380 del Código de Comercio: 

1. Asistir con voz a las reuniones de la asamblea; 

2. Participar en las utilidades que se decreten, y 

3. Al liquidarse la sociedad, participar de las reservas acumuladas y valorizaciones producidas durante el tiempo en que fue accionista, en la forma y condiciones estipuladas. 

 La enajenación de las acciones es consensual y además, debe ser inscrita en el libro de accionistas para que ejerza y produzca efectos respecto de terceros, siendo necesaria su inscripción en el libro de registro de acciones previa orden escrita del enajenante. 
Para el caso de las acciones nominativas se exige: 
· Orden escrita del enajenante. 
· Inscripción de la enajenación en el libro de registro de acciones. 

Así mismo, se establece que en las acciones deberá estipularse el derecho de preferencia, además de sujetarse a lo expuesto en el artículo 407 del 
Además, no podrán ser enajenadas acciones cuya inscripción en le registro esté canceladaza o impedida por autoridad o juez competente. 

2.3  NOCIONES GENERALES DEL MERCADO PÚBLICO DE VALORES

Para reconocer lo que es el mercado público de valores, es básico diferenciar el hecho que como tal, conforman el mercado público de valores ”la emisión, suscripción, intermediación y negociación de los documentos emitidos en serie o en masa, respecto de los cuales se realice oferta pública, que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de participación y de tradición o representativos de mercancías”

En nuestro país, según la Supervalores, el mercado público de valores supone “la emisión, suscripción, intermediación y negociación de los documentos emitidos en serie o en masa, respecto de los cuales se realice oferta pública, que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de participación y de tradición o representativos de mercancías”
.  De manera resumida, una operación hace parte de éste mercado cuando: 

· Cumpla con ella un acto de emisión, suscripción, intermediación o negociación. 

· Que el acto se refiera a documentos emitidos en serie o en masa. 

· Que los títulos otorguen derecho de crédito, de participación y de tradición o representativos de mercancías. 

· Que los documentos hayan sido objeto de oferta pública. 

Es el conjunto de operaciones realizadas por inversionistas con el fin de negociar títulos valores permitiendo, entre otras cosas, canalizar eficientemente el ahorro del público al sector productivo.  A nivel gráfico el mercado está conformado así: 

Figura 1.  Mercado de valores
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Las operaciones realizadas por inversionistas tienen como fin negociar títulos valores permitiendo, entre otras cosas, canalizar eficientemente el ahorro del público al sector productivo.  La existencia de un mercado público de valores, plantea por oposición la existencia de un mercado privado de valores.

Características del Mercado Público de Valores

· La intermediación solo la pueden hacer los inscritos en el R.N.V.
· Ningún documento podrá ser objeto de oferta pública sin estar inscrito en el R.N.V.

· La inscripción en el R.N.V. No implica certificación sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor.

· Su característica más importante es la información.

La forma de negociación de los valore, esto es, la emisión, suscripción, intermediación y negociación, plantean la primera clasificación que se puede hacer del MPV
Dentro de éste mercado se cuenta como alternativas de inversión: 

· Acciones Ordinarias:  Tienen derecho a percibir dividendos, a participar y a votar en la Asamblea de Accionistas  
· Acciones Privilegiadas: Tienen derecho a recibir un dividendo mínimo con preferencia sobre los accionistas ordinarios, no podrá participar ni votar en la Asamblea de accionistas. Acciones Preferencial: Con dividendo mínimo preferencial y sin derecho a voto: ayudarán a capitalizar sin perder el control de su empresa. Usted cuenta con esta útil alternativa, en la que los nuevos accionistas no tendrán la intensión de interferir en el manejo de la sociedad y a cambio de esa inversión obtendrán un dividendo mínimo definido por usted. 

· Bonos Ordinarios: Le permiten obtener financiación a largo plazo (más de un año). Además de los bonos ordinarios, existen los bonos de prenda y de garantías generales y convertibles en acciones (BOCAS).
· Papeles Comerciales: Satisfacen sus necesidades de recursos a corto plazo (entre 15 y 270 días). 
En estas dos alternativas usted mismo define las características de la deuda según sus  necesidades (monto, plazo, tasa, modalidad de amortización, garantía y momento en que desea obtener los recursos). 
Ventajas del mercado público de valores
· Obtener recursos financieros a menor costo: Puesto que usted obtiene directamente de los inversionistas los recursos financieros que necesita. 
· Diseñar las fuentes de recursos financieros de acuerdo con sus necesidades específicas: Usted define las condiciones: plazo, tasa de interés, amortización y modalidad. 
· Capitalizar su compañía: Puede encontrar en el mercado de valores inversionistas en acciones que deseen apoyar sus proyectos o el desarrollo de su empresa. 

· Optimizar la estructura financiera de su empresa: Usted puede mejorar la composición de endeudamiento, atender y  programar más eficientemente sus necesidades financieras. 
· Proyectar la imagen corporativa de su entidad: El mercado de valores es un medio eficaz para dar a conocer las oportunidades y fortalezas de su compañía. 

2.3.1 La oferta pública

En Colombia, la oferta pública demanda un llamamiento al público para suscribir o negociar.  El artículo 1211 de la Resolución 400 citada dice que ·”se considera como oferta pública de valores, aquellas que se dirijan a personas no determinadas o a cien o más personas determinadas, con el fin de suscribir, enajenar o adquirir documentos emitidos en serie o en masa, que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de participación y de tradición o representativos de mercancías”. 
2.3.2 Mercado primario

Es el mercado dentro del cual se emiten y suscriben valores, como un acto del emisor al primer suscriptor o inversionista.  Una definición alterna sería que es el mercado en el que el emisor capta recursos del público, bien sea para su capitación o para financiarse, siendo necesaria en éste mercado, la autorización de la Superintendencias de Valores para la oferta pública.  

El mercado primario de acciones es el que constituye la ampliación del capital de las sociedades. 

En éste mercado se da: 

· Emisión y suscripción de valores

· Requiere de inscripción en el RNVI  y autorización de oferta pública.
· Se pueden hacer emisiones primarias para ser colocadas en bolsa directamente o por fuera de ella. 
· Se requiere necesariamente la participación  de comisionistas de bolsa.

· Resolución 400/95 y C.de Co. 
Todo título tiene un emisor que es el creador del documento.  Como se trata de valores destinados al público se precisa formular oferta pública en mercado primario, para ello se elabora el reglamento de la emisión y colocación, previa inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y la autorización de la oferta pública de parte de la Supervalores, se invita a la suscripción mediante los avisos de oferta.  Si los eventuales inversionistas consideran atractiva la oferta, suscriben los títulos, es decir, pagan al emisor su valor y reciben los títulos que consignan los respectivos derechos.  Esto puede ser elaborado mediante operaciones de underwriting, que son elaboradas por los agentes de colocación, que buscan su mejor esfuerzo para un éxito en la colocación efectiva de la misma emisión. 
2.3.3 Mercado secundario

Tiene la finalidad de obtener mediante una emisión de valores los recursos de financiamiento  que requiere un emisor de valores (empresa).  Es el mercado donde se negocian los valores ya emitidos dentro del MPV,  libremente entre los inversionistas.  Es un mercado de inversionistas de compra y venta de valores, en él, no juega ningún papel el emisor, sino los tenedores, el cual constituye el ámbito para cumplir los propósitos de la circulación según las conveniencias de éstos.  Se dan elementos de intermediación y negociación.
· Participación exclusiva de Comisionistas de Bolsa.
· Tiene reglas definidas y precisas de negociación.

· Ciertos títulos son obligatoriamente negociables en bolsa.

· Existen ciertas excepciones.

· OPAS.

· Martillas.

· Ventajas de negociar en Bolsa.

Es un mercado en el cual se hacen las sucesivas transferencias de títulos y valores que han sido colocados en el mercado primario.  Este mercado proporciona liquidez, seguridad, rentabilidad, entre otros factores a los inversionistas. 

2.3.4 Títulos que son objetos del mercado de valores

Tradicionalmente en Colombia, los títulos más usados sobre el particular son las acciones, bonos, papeles comerciales, que no son más que pagarés ofrecidos públicamente en el mercado de valores, emitidos en masa y que no pueden tener vencimiento inferior a quince días no superior a nueve meses y, recientemente, los títulos surgidos como consecuencia de procesos de titularización de activos que poseen prerrogativas de títulos valores. 
Este mercado de valores se dice que se compone de cuatro submercados que son: 

· Mercado de acciones. 

· Mercado de bonos. 

· Mercado de derivativos. 

· Contacto directo entre oferentes y demandantes de recursos. 

Los títulos que típicamente se negocian son: 

Tabla 1.  Títulos negociados en bolsa. 

	
	Acciones
	Bonos
	Bocas
	Papeles comerciales
	Titularizaciones

	Sociedad Anónima
	Si
	Si
	Si
	Si
	Si

	Sociedad Limitada
	No
	Si
	No
	No
	Si

	Cooperativa
	No
	Si
	No
	No
	Si

	Entidad sin Animo de Lucro
	No
	Si
	No
	No
	Si

	Persona Natural
	No
	No
	No
	No
	Si


Fuente: autora
2.4  LEGISLACIÓN COLOMBIANA Y SU APLICACIÓN 

La legislación colombiana relacionada con el manejo de los títulos valores y la circulación de los mismos da cuenta de un proceso en donde se crean condiciones y mecanismos de análisis y gestión, así como elementos de desarrollo operativo. 
Pero a nivel general, el mercado de títulos valores es regulado de la siguiente manera: 

· Ley 964 de 2005 - sobre Mercado de Valores 

· Decreto 4327 de 2005 

· Decreto 422 de 2006 - sobre conformación y funciones del Consejo Asesor de la Superintendencia Financiera de Colombia 

· Decreto 663 de 1993 

· Decreto 2739 de 1991 

· Resolución 400 de 1995 

· Resolución 1200 de 1995 

· Circular Básica Financiera y Contable 100 de 1995 

· Circular Básica Jurídica 007 de 1996 

· Estatuto Orgánico del Sistema Financiero 

· Circular Básica Administrativa 19 de 2000
· Decreto 422 de 2006
· Código de Comercio, que provee condiciones sobre la aplicación de las emisiones y su relación con las empresas. 

La norma que tiene mayor aplicación es la ley 964 de 2005 sobre el mercado de valor, así como el Decreto 422 de 2006, según el cual se crean condiciones específicas de manejo e interacción, así como elementos estructurales de desarrollo funcional y operativo aplicado. 
Cabe resaltar que gran parte de las operaciones relacionadas en Colombia están en relación directa con el manejo de las legislaciones y su cumplimiento y desarrollo operativo según el cual se tiene claro tanto reglas delimitadas para las emisiones como para las colocaciones, siendo el instrumento guía el manejo del Código de Comercio, el cual soporta elementos operativos a nivel funcional de los diferentes procesos y crea condiciones particulares en cuanto al desarrollo de los mismos. 

Aunque cabe anotar que las regulaciones y reformas más significativas fueron
: 

LEY 45 DE 1990: REFORMA FINANCIERA

· Permitió nuevas operaciones a los intermediarios 

· Modificó las reglas que afectan la libertad de entrada y salida del mercado y la composición de la propiedad de los diferentes agentes financieros, así como la conversión, fusión, absorción de entidades financieras. 

· Cambió las normas relacionadas con los servicios que presta el sistema financiero (Cambio esquema banca especializada a matriz-filiales). 

· Reguló los flujos de información a los distintos agentes que participan en el mercado 

· Apertura del sector tanto a capital privado nacional (conversión, escisión, adquisición, fusión y cesión de activos, pasivos y contratos) como extranjero. 

· Se establecieron definiciones en torno de las tasas de interés, límites legales y de certificación, tendientes a proporcionar un mayor grado de transparencia al mercado. 

· Se establecieron prohibiciones a los acuerdos o convenios que restringían la competencia y los que propiciaran la competencia desleal y el uso de información privilegiada. 

· Expedición del Estatuto Orgánico del Sistema Financiero. 

· La Superintendencia Bancaria, se destinó a la vigilancia sobre el cumplimiento de las normas en cuanto a los capitales mínimos, la solvencia patrimonial, profesional y moral de los inversionistas extranjeros, la garantía de la publicidad de los estados e indicadores financieros del sector, y la competencia desleal.
LEY 50 DE 1990: REFORMA LABORAL

· Creación de los fondos de cesantías como nuevos intermediarios para fomentar la demanda de papeles en el mercado publico y privado de valores
LEY 27 DE 1990: REFORMA AL MERCADO BURSÁTIL
· Introducción de acciones preferencias sin derecho a voto para eliminar la aversión de los grandes accionistas a diluir el control de la empresa. 
· Se introduce el marco regulatorio para las operaciones de titularización de activos, como nuevo instrumento para dinamizar el mercado de activos.

LEY 9 DE 1991: REFORMA CAMBIARIA

· Eliminó el monopolio del Banco Central para hacer transacciones en el mercado cambiario. 

· Derogó las restricciones a la inversión extranjera en el sistema financiero. 
· Liberalizó la inversión extranjera y en portafolio, permitiendo la operación de fondos extranjeros individuales y de carácter institucional

RESOLUCIÓN 49 DE 1991: ESTATUTO DE INVERSIONES

· Introdujo nuevas modalidades de inversión internacional como fueron los fondos de inversión de capital extranjero, la reinversión de utilidades, la capitalización de utilidades y se amplió la posibilidad de compra de inmuebles con fines turísticos y de representación. 

· El llamado Estatuto de Inversiones Internacionales pretendía centralizar toda la normatividad en cuenta a las inversiones internacionales para facilitar el papel de los reguladores y del sector público y privado. 

· Estableció todas las disposiciones en materia de inversión de capital del exterior en el país, bajo los principios de igualdad, automaticidad y universalidad.
LEY 100 DE 1993: NUEVA REFORMA LABORAL

· Introdujo los Fondos de Pensiones privados como nuevos intermediarios para fomentar la demanda de papeles en el mercado publico y privado de valores, para fomentar el ahorro privado y disminuir las cargas sobre las finanzas publicas.
LEY 35 DE 1993: NUEVA REFORMA FINANCIERA

· La observancia de los niveles de patrimonio, la solvencia y la calidad de la información de los intermediarios financieros 

· La promoción de la democratización del crédito 

· La intervención sobre la orientación de los recursos del sistema hacia distintos sectores o actividades económicas 

· El establecimiento de instrumentos de sanción por infracción, por parte del ente regulador. 

· La autorización de conversión de las compañías de leasing en compañías de financiamiento comercial, quienes podrán hacer tanto operaciones de créditos como operaciones de leasing. 

· La autorización a las Corporaciones de Ahorro y Vivienda para otorgar créditos de consumo sin hipoteca, preservando su especialización en el financiamiento de vivienda, además de otorgar préstamos para inversión garantizados con hipoteca sobre inmuebles distintos de vivienda. 

· La posibilidad de tanto para las CAV como para las CFC de efectuar operaciones de compra y venta de divisas, como intermediarios del mercado cambiario. 

· Reglamentación de la enajenación de las acciones y bonos del Estado (la Nación, sus entidades descentralizadas o el Fondo de Garantía de Instituciones Financieras –FOGAFIN-. 

· La vinculación de Sala General de la Superintendencia de Valores como organismo reglamentario de las operaciones en el mercado de valores. 

· La creación del Vice ministerio Técnico del Ministerio de Hacienda y Crédito Público, quien entraría a asesorar al Ministro de Hacienda y también a formular política económica y normas regulatorias e intervencionistas sobre las actividades financiera, bursátil y aseguradora
2.5  TÍTULOS VALORES EN LA ECONOMÍA COLOMBIA

Los títulos valores en la economía colombiana son un factor que ha tenido poco desarrollo en los últimos años, pero goza de un elevado respaldo que permite su desarrollo y manejo estructural, así como su crecimiento y mejoramiento económico.  
En éste punto, conviene diferenciar la forma en que estos títulos valores, gracias a  la dinamización económica y la regulación vigente, han cobrado nueva vigencia particularmente en los elementos y factores relacionados con la valoración y reconocimiento de las condiciones del mercado. 

Sólo hasta hace poco, éstos títulos valores han tomado especial importancia para las empresas a nivel de mecanismos de financiación y manejo económico, en donde se crean mecanismos aplicados de operación y funcionamiento. 
Según esto, los principales títulos valores que se han manejado en la economía colombiana han sido los bonos y las acciones, porque el mercado colombiano, además de ser poco especializado, no ha logrado cristalizar y sintetizar los intereses de los diferentes colectivos sociales, así como los mecanismos de seguimiento operativo en la economía para el desarrollo de ella a nivel estructural y aplicado. 
Otro factor que se debe tener en cuenta es que las mismas regulaciones y normatividad vigente ha hechos que éstos títulos tengan un bajo nivel de transabilidad y de reconocimiento, porque en muchos casos la regulación hace que se vean como poco atractivo, elementos que unidos a la poca riqueza y excedentes para inversión, hacen que se vea al mercado de valores como un mercado con una profunda segmentación y una clara orientación hacia el sector empresarial, en donde el sector privado tiene poca participación y es además, poco atractivo, elementos que hacen que éstos elementos no gocen de un elevado desarrollo en la economía colombiana para el inversor particular, dejándolo casi siempre, en los más grandes volúmenes, orientado hacia la gran empresa. 
Figura 2.  Mercado de empresas inscritas en bolsa
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Fuente: Supervalores
Se encuentra que gran parte de las condiciones aplicadas a nivel de manejo en cuanto al desarrollo de la bolsa muestran en Colombia un bajo nivel de participación, en donde además se ve una baja transabilidad de los títulos valores que incluso está por debajo de los estándares de Latinoamérica, esto parece explicar el bajo nivel de impacto de los mismos títulos en cuanto a su desarrollo. 
3.  FUNCIONES DE LOS TÍTULOS VALORES

3.1  EFECTOS

Los títulos valores producen normalmente un efecto a nivel de la economía en cuanto a la consideración y desarrollo de elementos estructurales y funcionales.  Según éstos mecanismos, los títulos valores permiten desarrollar un esquema de gestión en donde ellos entran a servir de factores generadores de crecimiento de la economía. 
A nivel de la economía, y bajo las normas que los cobijan, los títulos valores tienen los siguientes efectos: 

· Dinamizar el aparato productivo y la circulación de recursos dentro del sistema financiero para permitir el análisis estructural y funcional de la economía.  

· Desarrollar mecanismos y esquemas que facilitan las transacciones sin necesidad de movilizar grandes cantidades de dinero. 

· Incremento de las regulaciones y condicionamientos a nivel efectivo y operativo que cuentan con el análisis estructural de la economía, así como con el desarrollo funcional de la misma, teniendo en cuenta su análisis estructural y su manejo operativo. 

· Creación de un modelo de gestión soportado en el desarrollo de los esquemas legales de transabilidad de recursos y sujeción de las inversiones bajo los parámetros del sistema financiero y de valores. 
· Incremento de la calidad del mercado de valores y los nuevos desarrollos del mismo. 

· Fortalecimiento del aparato legal a nivel de regulación de intercambios. 

· Incremento de las economías de escala en las empresas y un manejo legal relacionado con los títulos y los elementos que los rigen. 

3.2  CONDICIONES DE MANEJO Y OPERACIÓN 

Dado que los títulos valores son ante todo instrumentos financieros que prometen determinados calendarios de pago. Existen numerosos tipos de instrumentos financieros, ya que no todo el mundo desea la misma forma de pago, y los mercados financieros  permiten intercambiar diferentes flujos monetarios a lo largo del tiempo. Estos flujos se utilizan normalmente para financiar el consumo en uno u otro momento, según esto, los mecanismos aplicados de dichos instrumentos financieros permite y facilita el análisis funcional y el desarrollo aplicado de mecanismos de gestión que redundan en la efectividad funcional de los sistemas económicos, así como en el mismo desarrollo de ellos para construir una elevada efectividad operativa y un adecuado proceso de transformación estructural y funcional. 

Un elemento que se destaca en éste mercado, es la profunda sujeción que tiene estos títulos valores a las normas que regulan tanto su emisión, como su circulación, elementos que les imponen un control particular y una normatividad bastante fuerte.  Además de esto, se destaca la forma en que dichos títulos valores tienen en el Código de Comercio y la Ley 45 de 1990, elementos que permiten y regulan no sólo su operación y manejo, sino además, su transformación funcional a nivel económico y productivo particular. 
De otro lado, estas mismas normas crean condiciones que inciden sobre el manejo de los títulos y su circulación.  Se destaca la incidencia de la Superintendencia de Valores en cuanto a la inscripción y manejo de los títulos, y además, el registro y circulación de ellos para su posterior transabilidad y circulación en el mercado de manera clara y efectiva, así como consistente. 
Estos títulos obligan normalmente a respetar las normas, así como representar cantidades, valores y mecanismos de manejo de los mismos que permitan un claro análisis funcional y un desarrollo adecuado de ellos posibilitando su evolución estructural y funcional, así como los mecanismos de regulación en ellos. 
Todos estos títulos, dependiendo de quien los maneje, serán tranzados, tanto a nivel del mercado primario como del secundario, necesitando típicamente de personas y corredores que coordinen los intercambios y las emisiones de manera legal y efectiva. 
3.3  MECANISMOS DE DESARROLLO 

Los principales mecanismos de desarrollo del mercado de títulos valores han estado soportados en el análisis  y aplicación de reformas financieras específicas y definidas. 

Un factor que se destaca es que “como objetivo de la política económica se ha buscado profundizar el mercado de valores, de tal forma que se convierta en un canal para la transferencia de ahorro hacia la inversión productiva. Con la liberación del mercado cambiario en 1991 se Los Fondos de Pensiones y Cesantías y el sector real”
.

La inclusión de estos estamentos a nivel de las bolsas de valores ha estado enfocada con el fin de crear normas y mecanismos que permitan la dinamización del mismo, así como su desarrollo. 

Se ve una orientación hacia una mayor amplitud de las entidades que los pueden tranzar, pero un recrudecimiento de las regulaciones para quienes tranzan y manejan dichos títulos. 

Una de las tendencias que se tiene a nivel de desarrollo del mercado es el establecimiento de normas cada vez más claras sobre el manejo de los títulos y la circulación y operación aplicada de los mismos a nivel estructural y funcional. 
3.4 AUTORIDADES, INSTITUCIONES Y AGENTES DEL MERCADO DE VALORES

3.4.1 Superintendencia de Valores

La constitución colombiana es clara en anotar que los recursos captados del público son un tema de especial importancia para la economía.  Según esto, la Superintendencia de Valores, como entidad encargada de vigilar y controlar el mercado financiero, adopta las reglas que permiten establecer cuando una oferta de valores tiene el carácter de oferta pública, así como se encarga de fijar las normas generales sobre organización y funcionamiento del Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

Además de esto, dicha Superintendencia se encarga de definir que transacciones deben ser realizadas a través de bolsas de valores, estableciendo reglas generales conforme a las cuales se podrá autorizar oferta pública de valores en el mercado y dispone las medidas de carácter general para proteger los sanos usos y prácticas en el mercado de valores. 

De ahí que el quehacer de la Superintendencia se encuentre sustentado en el hecho de “Brindar un servicio de supervisión eficaz y eficiente, acorde con la realidad del mercado, que propicie un ambiente de seguridad, confianza y protección de los intereses de los ahorradores, inversionistas y clientes del sistema financiero, que preserve la estabilidad y permanencia de las entidades, que vele por el suministro adecuado de información, la integridad de los mercados y contribuya de esta manera al desarrollo del país”
.
Su naturaleza jurídica la convierte en un organismo técnico adscrito al Ministerio de Hacienda y Crédito Público, con personería jurídica, autonomía administrativa y financiera y patrimonio propio. Teniendo como fin, supervisar el sistema financiero colombiano con el fin de preservar su estabilidad, seguridad y confianza, así como, promover, organizar y desarrollar el mercado de valores colombiano y la protección de los inversionistas, ahorradores y asegurados.
La Superintendencia de Valores e Intermediarios (hoy Superfinanciera) ejerce las funciones establecidas en el decreto 2739 de 1991 y demás normas que la modifiquen o adicionen, el Decreto 663 de 1993 y demás normas que lo modifiquen o adicionen, la Ley 964 de 2005 y demás normas que la modifiquen o adicionen, las demás que señalen las normas vigentes y las que le delegue el Presidente de la República.

Las normas básicas que regulan a ésta entidad son: 

· Ley 964 de 2005 - sobre Mercado de Valores 

· Decreto 4327 de 2005 

· Decreto 422 de 2006 - sobre conformación y funciones del Consejo Asesor de la Superintendencia Financiera de Colombia 

· Decreto 663 de 1993 

· Decreto 2739 de 1991 

· Resolución 400 de 1995 

· Resolución 1200 de 1995 

· Circular Básica Financiera y Contable 100 de 1995 

· Circular Básica Jurídica 007 de 1996 

· Estatuto Orgánico del Sistema Financiero 

· Circular Básica Administrativa 19 de 2000

En ésta Superintendencia las funciones básicas son enumeradas a través de las normas para el Superintendente Financiero. 

· Dirigir y adoptar la acción administrativa de la Superintendencia Financiera de Colombia y el cumplimiento de las funciones que a esta corresponden.

· Proponer las políticas y mecanismos que propendan por el desarrollo y el fortalecimiento del mercado de activos financieros y la protección al consumidor financiero.

· Actuar como representante legal de la entidad.

· Nombrar, remover y distribuir a los funcionarios de la Superintendencia Financiera de Colombia, de conformidad con las disposiciones legales.

· Organizar grupos internos de trabajo, comités y comisiones internas para el mejor desempeño de las funciones de la entidad.

· Presentar el informe anual de labores de la Superintendencia Financiera de Colombia al Ministerio de Hacienda y Crédito público y a los órganos de control que lo soliciten.

· Ejercer las funciones de naturaleza jurisdiccional conferidas por la ley a la entidad.

· Fijar las tarifas de las contribuciones que deban pagar las entidades vigiladas y controladas necesarias para el presupuesto de la Superintendencia, de conformidad con la ley.

· Instruir a las instituciones vigiladas y controladas sobre la manera como deben cumplirse las disposiciones que regulan su actividad, fijar los criterios técnicos y jurídicos que faciliten el cumplimiento de tales normas y señalar los procedimientos para su cabal aplicación, así como instruir a las instituciones vigiladas sobre la manera como deben administrar los riesgos implícitos en sus actividades.

· Actuar como inmediato superior de los Superintendentes Delegados y los Superintendentes Delegados Adjuntos, para efectos del trámite de los recursos de apelación interpuestos contra las sanciones impuestas por estos, en desarrollo de procedimientos administrativos sancionatorios.

· Autorizar, respecto de las entidades sujetas a inspección y vigilancia, su constitución y funcionamiento, las adquisiciones de sus acciones, boceas y de los aportes en entidades cooperativas, aprobar su conversión, transformación, escisión, cesión de activos, pasivos y contratos, y objetar su fusión y adquisición.

· Autorizar el establecimiento en el país de representantes u oficinas de representación de organismos financieros y de reaseguradores del exterior.

· Adoptar cualquiera de los institutos de salvamento o la toma de posesión de las entidades sujetas a inspección y vigilancia.

· Dictar las normas generales que deben observar las entidades supervisadas en su contabilidad sin perjuicio de la autonomía reconocida a estas últimas para escoger y utilizar métodos accesorios.

· Rendir al Comité de Coordinación para el Seguimiento al Sistema Financiero y al Comité Consultivo, un informe acerca del desempeño de las funciones de la superintendencia, el cual, una vez analizado por dichos comités, deberá ser publicado. En caso que el Superintendente Financiero no comparta los comentarios de tales comités, la publicación deberá incluir los análisis sobre el particular.

· Aprobar, previo concepto del Comité Consultivo y el Comité de Coordinación de Seguimiento del Sistema Financiero, el anteproyecto de presupuesto anual de la superintendencia para su posterior incorporación al proyecto de presupuesto nacional.

· Las demás que le señalen la ley y las de competencia de la Superintendencia Financiera de Colombia que no estén específicamente atribuidas a otra dependencia.

· Las funciones delegadas en los Superintendentes Delegados o en los Superintendentes Delegados Adjuntos, podrán ser ejercidas en cualquier tiempo por el Superintendente Financiero, evento en el cual aquellos, no podrán ejercer la respectiva función. Se exceptúa de la presente disposición, la facultad asignada a los Superintendentes Delegados Adjuntos, consistente en ordenar a título de sanción la suspensión o cancelación de la inscripción en cualquiera de los registros que conforman el Sistema Integral de Información del Mercado de Valores.

3.4.2 Registro Nacional de Valores e Intermediarios

El Registro es un instrumento que permite la calificación de los emisores que pueden inscribir documentos que pretendan ofrecer públicamente o negociarse en una bolsa de valores, así mismo, reglamenta la inscripción de los intermediarios. 
El Registro Nacional de Valores e Intermediarios tiene una clara finalidad de ordenar el mercado en cuanto que ningún documento que no este registrado no podrá ser objeto de oferta publica, así como tampoco manejado por personas que no estén inscritas en dicho Registro. 
Esta condición muestra que es ante todo un registro de acceso que debe estar disponible para el público y que además debe ser orientado y controlado bajo patrones de estabilidad, transparencia y actualización a través de las entidades que tienen inscritos sus títulos en dicho Registro a través  del envío de información rutinaria acerca de la situación jurídica, financiera y económica y de lo eventual que sea la trascendencia respecto de las emisoras de los títulos de sus negocios. 
Esta condición le permite al público tener acceso claro a la información y contar con ella de manera clara y definida, así como oportuna, fidedigna, específica y consistente para así poder brindar confianza a los inversionistas de que sus decisiones están manejadas bajo parámetros claros de desempeño y transparencia. 
Gracias a este Registro se logra que el mercado recolecte y procese de manera clara y profesional la información del mercado y pueda tomar decisiones de manera efectiva y funcional frente a los diferentes proyectos de inversión.  

3.4.3  Depósito Central de Valores
 

El Depósito Central de Valores,  para el caso colombiano  nace en 1992 como una iniciativa del sector financiero y bursátil, con el objetivo fundamental de dotar al mercado de capitales colombiano con un mecanismo moderno, seguro y eficiente para el manejo de las transacciones sobre títulos valores, utilizando para el efecto la anotación en cuentas de depósito.

Según Sergio Jaramillo, el Depósito Centralizado de Valores de Colombia DECEVAL “es una institución especializada que tiene como función recibir en depósito valores para su custodia, administración, compensación y liquidación mediante el sistema de registros contables automatizados”
.  

Este depósito ofrece básicamente en la actualidad los esquemas básicos que son: Custodia, Administración de títulos valores, anotación en cuenta de las transferencias de títulos valores en depósito, emisiones desmaterializadas, información en línea para emisores y administradores de emisiones

En cuanto a su constitución, el DECEVAL, se constituyó mediante escritura pública 10147 de noviembre 17 de 1992, otorgada por la notaria 4ª. de Bogotá, e inició formalmente operaciones en mayo de 1994, con base en la Resolución No. 702 De junio 4 de 1993 emitida por la Superintendencia de Valores, entidad que realiza su supervisión y vigilancia.  Las normas legales que permitieron su creación se encuentran contenidas en la Ley 27 de 1990, los Decretos 437 de 1992 y 1936 de 1995 y la Resolución 1200 de 1995 de la Superintendencia de Valores.

En Colombia están autorizados para operar el DECEVAL, que recibe títulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, y el DCV, que puede administrar títulos valores que emita, garantice o administre el Banco de la República y los títulos valores que constituyan inversiones forzosas o sustitutivas a cargo de sociedades sometidas al control de la Superintendencia Bancaria, distintos de acciones.

El DECEVAL está compuesto por: 
· La Asociación Bancaria y de Entidades Financieras.

· Un grupo representativo del sector financiero (entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria como bancos, corporaciones de ahorro y vivienda).

· Por el sector bursátil (entidades vigiladas por Superintendencia de Valores como las bolsas de valores).

Así mismo conviene diferencias varias clases de depositantes: 
· Depositante directo:  

· Entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria o la Superintendencia de Valores.

· Entidades públicas que participen en el mercado de valores.

· Otros depósitos de valores. 

· Emisores de valores inscritos en el Registro Nacional de valores que hayan firmado un convenio con el Deceval.

· Depositante indirecto: Personas naturales o jurídicas que hayan adquirido títulos inscritos en el Registro Nacional de Valores. Estas personas sólo pueden vincularse al Deceval a través de un depositante directo.

en éste sentido conviene diferenciar varios de los tipos de contratos existentes:  

· Para depositantes particulares (depositante indirecto): El Deceval administra los títulos a través de un intermediario (depositante directo) y se encarga del cobro de capital e intereses.

· Para administrar portafolios: Incluye el manejo de portafolios propios y/o de terceros, el Deceval se encarga de efectuar el cobro de los intereses y capital.

· Para administrar emisiones: El emisor no tiene que imprimir títulos físicos y el Deceval se encarga de manejarle todo lo relacionado con la emisión (controles administrativos, pagos, registros de tenedores, etc.).

· El Depósito Centralizado de Valores se encarga de informar a sus depositantes directos y a los emisores de los títulos que administra el movimiento y estado de los títulos depositados. Los depositantes indirectos obtienen la información sobre el movimiento y estado de los títulos depositados, a través del depositante directo, en los mismos términos en que se proporciona al depositante directo.

A nivel jurídico se destaca el hecho que los clientes del Deceval se asumen como Depositantes y pueden ser:

· Depositantes Directos: Son las entidades vigiladas por las Superintendencias Bancaria y de Valores, las entidades públicas, las entidades emisoras con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios que hayan celebrado contrato de depósito con DECEVAL S.A, y otros depósitos centralizados de valores. 

· Depositantes Indirectos: Son aquellas personas naturales o jurídicas, que no pueden por reglamentación ser Depositantes Directos y que para disfrutar de los servicios del Depósito solamente suscriben un contrato de mandato con un Depositante Directo dándole la facultad para que actúe en su nombre ante DECEVAL S.A. 

3.5 ENTIDADES QUE PARTICIPAN EN EL MERCADO PÚBLICO DE VALORES

3.5.1 Bolsas de Valores

Para conocer el funcionamiento de las bolsas, es básico identificar que como tal ellas no son mas que “mercados organizados y especializados, en los que se realizan transacciones con títulos valores por medio de intermediarios autorizados, conocidos como Casas de Bolsa ó Puestos de Bolsa. Las Bolsas ofrecen al público y a sus miembros las facilidades, mecanismos e instrumentos técnicos que facilitan la negociación de títulos valores susceptibles de oferta pública, a precios determinados mediante subasta. Dependiendo del momento en que un título ingresa al mercado, estas negociaciones se transarían en el mercado primario o en el mercado secundario”
. 

Ellas cumplen un importante rol como promotoras del mercado organizado y además, permiten ofrecer a los inversionistas y negociantes en títulos o valores y al público en general, todo bajo patrones e eficiencia, seguridad, honorabilidad y corrección, con el objeto que las mismas transacciones sean orientadas bajo las condiciones normales de oferta y demanda. 

Es importante anotar además que “los recursos invertidos por medio de las Bolsas de Valores permiten tanto a las empresas como a los gobiernos, financiar proyectos productivos y de desarrollo que generan empleos y riqueza para un país. Los aportantes de estos recursos reciben a cambio la oportunidad de invertir en una canasta de instrumentos que les permite diversificar su riesgo, optimizando sus rendimientos. Es importante destacar que las Bolsas de Valores son mercados complementarios al Sistema Financiero tradicional”
. 

Las operaciones de bolsa se cumplen en rueda, de viva voz o a través de sistemas eléctricos de transacciones o bien mediante el mecanismo del martillo. 

3.5.2  Sociedad comisionista de bolsa

Son sociedades que ejecutan negocios a nombre propio, pero por cuenta ajena, cumple sus actuaciones a través de la bolsa de valores debiendo liquidar todas las operaciones por su conducto, con la entrega de lo negociado y el pago del precio acordado.  Como tal, se dedican a desarrollar el contrato de comisión y además, a la negociación de toda clase de valores, poseyendo la acción legal para conformar y expandir el mercado bursátil.  En su calidad de ahorro hacia los primeros, o facilitando la liquidez de los valores adquiridos por estos. 
Actualmente 40 sociedades comisionistas son miembros activos de la Bolsa de Valores de Colombia. Con oficinas de representación a nivel nacional, son los profesionales expertos en la consecución y distribución de los recursos financieros.

A través de ellos, las personas naturales y jurídicas pueden conocer la gama de alternativas de inversión que le ofrece el mercado y recibir asesoría en la toma de decisiones de inversión.

Entre las líneas de negocios que ofrecen las sociedades comisionistas de bolsa, están las siguientes: Acciones, renta fija, derivados, divisas, fondos de valores, administración de portafolios, administración de valores, corresponsalías y banca de inversión
.

Las sociedades comisionistas de bolsa prestan a sus clientes, el servicio de administración de valores que comporta el cobro de capita y de los accesorios y de realizar reinversiones. 

3.5.3 Sociedades comisionistas independientes de valores

Según la Ley 27 de 1990, son aquellas sociedades que habitualmente y sin ser miembros de una bolsa de valores se ocupan de la compra y venta de valores, en nombre propio pero por cuenta ajena. 
4.  ANÁLISIS PROSPECTIVO

4.1  TENDENCIAS COMERCIALES Y FINANCIERAS DE LOS TÍTULOS VALORES

Las condiciones de desarrollo de la economía colombiana han supuesto un nuevo marco de acción para los títulos valores y la transabilidad de los mismos en el mercado, en especial porque su regulación ha disminuido y los mecanismos operativos de ellos han supuesto un claro manejo funcional aplicado y la creación de estrategias y operaciones que siguen la gestión funcional y el desarrollo adecuado de elementos que redunden en su efectividad operativa y aplicada. 

De otro lado, el mismo mercado y las regulaciones vigentes se encaminan a ser cada vez más flexibles y buscar un nuevo panorama de desarrollo económico que posibilite la transformación real y efectiva de dichos títulos en pos de darle mayor solidez al sistema financiero y crear de manera paralela, condiciones que redunden en su efectividad funcional y aplicada, así como en sus mecanismos de desarrollo y gestión operativa definida. 

Además de esto, las tendencias son a desarrollar cada vez operaciones mucho más amplias y definidas, pero con regulaciones mucho más específicas y orientadas a fortalecer esquemas como el de multibanca reinante en nuestro país y que permite el desarrollo particular de dicho sistema y de las características del mismo.  

Se produce así una tendencia a nivel del mercado de valores para los organismos vigilados y para los emisores, buscando una mayor efectividad funcional y operativa, así como un adecuado desarrollo, manejo y estructuración en el cual además, se trata de crear condiciones que faciliten el desarrollo, estas tendencias se presentan así: 

· Vigilados
· Exámenes de idoneidad.
· Contralor normativo.
· Defensor del cliente.
· Fortalecimiento autorregulación.
· Emisores
· Miembros independientes de junta directiva.
· Comité de auditoría.
· Acuerdos accionistas.
· Mecanismos de elección de juntas.
De otro lado en cuanto la infraestructura del mercado, las principales tendencias son
: 

· Principio de finalidad.
· Protección de garantías.
· Operaciones REPO, simultáneas y transferencia temporal de valores.
· Cámara de riesgo central de contraparte.
Se ve pues un enfoque hacia lograr una mayor amplitud del mercado, así como obtener un más claro y efectivo manejo funcional del mismo en pos de lograr una real efectividad operativa y un claro análisis y transformación estratégica aplicada. 

4.2  ELEMENTOS DE REGULACIÓN EXISTENTES Y NECESIDADES FUTURAS 

Las regulaciones existentes en el mercado de valores se sustentan de manera central por la Ley 45 de 1990 y la Ley 964 de 2005, en las cuales se enumeran las condiciones básicas a tener en cuenta frente a éste mercado y el manejo estructural del mismo. 
Así mismo, se establece que se tiene como condiciones básicas de manejo, el desarrollo de elementos y estrategias de supervisión y regulación, éste último tópico tiene una especial vigencia y validez, así como importancia que debe ser considerada dentro del sistema financiero y de valores, que es el cual orienta básicamente las regulaciones necesarias.  
A nivel de regulación las necesidades básicas son: 

· Regulación por actividades.

· Eliminación de Sala de Valores.

· Facultades para nuevas actividades del mercado.
En cuanto a Supervisión ellas son: 
· Clarificar facultades respecto de los intermediarios de valores

· Permitir la adopción de nuevas medidas para protección de inversionistas

· Reorganización del SIMEV

· Reforma al régimen de contribuciones para asegurar la autosostenibilidad de la entidad.

· Definición clara de  las infracciones

· Procedimiento sancionatorio ágil y eficiente armonizado con el de Superbancaria. 
De otro lado, dado que el mercado colombiano y particularmente la Bolsa de Valores de Colombia hacen parte de la Federación Iberoamericana De Bolsas, se hace necesario considerar el manejo de los siguientes elementos: 
· Compatibilidad de sistemas transaccionales.

· Infraestructura y estándares confiables en sistemas de compensación y liquidación.

· Modelo de integración de mercados a partir del respeto a los mercados domésticos, sus intermediarios, infraestructura y autoridades.

· Superación de barreras regulatorias.

· Apoyo del BID para el desarrollo del proyecto.

Por ello, a nivel de manejo del mercado, las regulaciones vigentes se enfocan al manejo de los cuatro pilares básicos del mercado que son: regulación, supervisión, estándares e infraestructura.

Estos pilares son orientados y manejados con el fin de lograr un mejoramiento Arquitectura Institucional, a través del cual se pueda, recuperar la confianza,  proteger al inversionista y promover la eficiencia del mercado

4.3  ELEMENTOS ADICIONALES 

Según las tendencias expuestas y analizadas, un adecuado funcionamiento del mercado de valores permitirá, entre otros elementos:  
· Permitir el adecuado financiamiento del crecimiento.
· Suplir los requerimientos de infraestructura.
· Suplir los requerimientos de financiación empresarial.
· Suplir los requerimientos de financiación de vivienda.
· Incrementar la productividad del ahorro.
· Aumentar competitividad.
· Extender beneficios mercado deuda pública.
· Continuar reduciendo el riesgo sistémico
En donde el sistema básico de mejora supone el desarrollo de esquemas como el siguiente: 

Figura 3.  Modelo de mejora del sistema de valores y financiero. 
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Fuente: Superfinanciera 
5.  CONCLUSIONES 

En términos legales, el manejo de los CDT, los nonos y las acciones de diferentes sociedades al igual que sucede con los títulos valores que son reglados por el Código de Comercio, cumplen en su finalidad las mismas funciones económicas y tienen la misma importancia o aún más, en la vida financiera y bursátil de un país, en donde al suponer el manejo de recursos requiere de regulaciones que garanticen su transparencia y efectividad. 

La emisión de bonos como mecanismo de financiación, es una herramienta que ha venido siendo utilizada  en el mundo entero desde hace más de un siglo en los que hoy conocemos como piases desarrollados.
En la década pasada, el mercado de capitales colombiano tuvo un gran  desempeño y expansión, motivado en esencia por los cambios que se introdujeron en la economía a finales de los 80´s  y principios de los 90´s, propiciados por la apertura económica, cuyo cambio principal lo constituyó la implementación de un nuevo régimen cambiario, y de políticas macroeconómicas por parte del Banco de la República.

Un mercado de valores organizado y operado bajo patrones de transparencia permite una mayor inversión, motor central del crecimiento económico y del desarrollo de la nación, puesto que ello depende en gran parte de los recursos suministrados por los ahorradores a través del mercado de capitales. 
El mercado de capitales colombiano, aunque muy pequeño en el contexto mundial,  se encuentra en proceso de expansión y acondicionamiento a los estándares internacionales. Es por eso que actualmente se utilizan figuras como los depósitos centralizados de valores  para el manejo de los títulos emitidos, la calificación de riesgo asignada a una emisión de títulos emitida por una sociedad calificadora con la respectiva autorización  para operar en el país, y recientemente se está exigiendo a los emisores de títulos el cumplimiento de un código de buen gobierno, en el cual se asumen compromisos de transparencia en la administración de las empresas emisoras. 

Los títulos valores de inversión, es decir, CDT, bonos y acciones de sociedades pueden llegar a ser comercializados en el mercado público de valores generando una alternativa de especulación para sus legítimos tenedores y por ende se constituye en una fuente de ingresos económicos importante. 

Hoy en día no es difícil encontrar a los directivos financieros de las empresas, buscando alternativa de financiación diferente a las tradicionales, con el ánimo de disminuir el costo de consecución de recursos para su empresa.  Por ello, la emisión de bonos ordinarios como mecanismo de financiación, es una herramienta  con que cuentan las empresas que les permite financiarse a bajo costo y con  muchas ventajas en cuanto a su flujo de caja.

Actualmente el mercado de valores colombiano se encuentra en proceso de recuperación de una crisis en la cual sucumbieron algunas entidades, y todas han tenido que castigar sus utilidades para provisionar créditos de difícil cobro.  Esto ha hecho que el negocio del comisionista e intermediario se tenga que mirar con más cautela. 

Los títulos valores además de ser una medida eficaz para garantizar una segura y efectiva circulación de las riquezas, son una de las formas más adecuadas para la captación masivamente de dineros que a su vez serían la base para proyectos de inversión social que garantizarían un más efectivo desarrollo del país, pudiendo además permitir la recuperación de muchas sociedades comerciales y la salida de la crisis económicas en que ellas se encuentran inmersas. 
6.  RECOMENDACIONES

Es recomendable: 

· Fortalecer las regulaciones del mercado de valores, en cuanto a control para fortalecer la transparencia del mismo y evitar el lavado de activos.  

· Desarrollar un esquema de nuevos servicios y elementos del mercado de valores para fortalecer el desarrollo económico y las condiciones de crecimiento en la economía colombiana. 

· Diseñar estrategias enfocadas y encaminadas a lograr una real efectividad funcional y operativa, así como un preciso desarrollo y manejo estratégico de recursos que posibilite la transformación y evolución económica, así como el mismo manejo industrial y comercial de los valores en el mercado. 
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AnexoS

Anexo A.   Modelo De Oferta Pública De Bonos
FRACAR S.A.

AVISO DE OFERTA PÚBLICA

BONOS ORDINARIOS 1998 POR $25.000.000.000.oo

MONTO AUTORIZADO DE LA EMISIÓN: El monto autorizado es de Veinticinco mil millones de pesos ($25.000.000.000.oo) moneda legal.

MONTO DE  LOS BONOS QUE SE OFRECEN Y VIGENCIA DE LA OFERTA: La presente oferta se hace por un monto de  Doce mil quinientos millones de pesos ($12.500.000.000.oo) moneda legal y estará vigente cinco día hábiles contados a partir del presente aviso.

DESTINATARIOS: El público en general.

VALOR NOMINAL E INVERSIÓN MÍNIMA: El valor nominal de cada bono es un millón de  pesos ($1.000.000.oo)  moneda legal.  La inversión mínima es de Diez millones de pesos ($10.000.000.oo) moneda legal, es decir, diez  (10) bonos.

LEY DE CIRCULACIÓN: Los bonos serán a la orden y en consecuencia podrán ser transferidos mediante el endoso y entrega del título y serán libremente negociables en las Bolsas de Valores Colombia

PLAZO Y RENDIMIENTO DE LOS BONOS QUE SE OFRECEN:

SERIE A:   3 años      DTF + 1.5 T.A.

SERIE B:   5 años       DTF + 2.5 T.A.

Para la liquidación de los intereses se tomará el DTF vigente en la semana en que se inicie el respectivo período de causación de los intereses, adicionado en los puntos indicados.

El plazo de los bonos se contará a partir de la fecha de suscripción del título.

PERIODICIDAD DE PAGO DE LOS INTERESES:  Los intereses se pagarán por su equivalente en trimestre vencido, mes anticipado o mes vencido, a elección del suscriptor inicial del título.

AGENTE DE  PAGO DE  LOS INTERESES Y DEL CAPITAL: Fiduciaria XYZ  S.A.

ADQUISICIÓN DE LOS TÍTULOS: Se podrán adquirir en las oficinas de la Corporación Financiera El Duro en el país.

ADMINISTRACION  DE LA EMISION: FRACAR S.A., suscribió un contrato de depósito y administración con el Depósito Centralizado de Valores  DECEVAL S.A., con domicilio en la ciudad de Barranquilla, Calle 56 No.43-33. De acuerdo con este contrato, DECEVAL S.A., actuará como agente de administración y custodia de la emisión  y la totalidad de la emisión se adelantará en forma desmaterializada,  por lo tanto los inversionistas renuncian a la posibilidad de materializar los bonos emitidos

REPRESENTANTE LEGAL DE LOS TENEDORES DE BONOS: Fiduciaria OPQ. S.A., con domicilio social en la ciudad de Barranquilla  Carrera 33 No.69B-15

PLAZO DE COLOCACIÓN: Seis (6) meses contados a partir de la publicación del presente aviso.

GARANTIAS: El capital de los bonos se encuentra avalado por el Banco El Tesoro S.A.

CALIFICACIÓN Y RAZONES DE LA MISMA:  Los bonos han sido calificados  por ......................................La calificación refleja.............................................

BOLSAS DE VALORES DONDE ESTÁN INSCRITOS LOS BONOS: Bolsa de Colombia

PROSPECTO DE COLOCACIÓN: El  prospecto de colocación se encuentra a disposición de los inversionistas en la Superintendencia de Valores, en las Bolsas de Valores de Colombia, en las oficinas de la sociedad emisora ubicadas en la Calle 83 No. 38-54 de Barranquilla, y en las oficinas de  la Corporación Financiera El Duro, en el país.

La inscripción de los bonos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y su oferta pública fue autorizada por Resolución No. 1291 del 3 de Diciembre  de  2000 de la Superintendencia de Valores

LA INSCRIPCIÓN EN EL RESGISTRO NACIONAL DE VALORES E INTERMEDIARIOS Y LA AUTORIZACIÓN PARA REALIZAR LA OFERTA PÚBLICA, NO IMPLICAN CERTIFICACIÓN SOBRE LA BONDAD DEL VALOR O LA SOLVENCIA DEL EMISOR
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