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Algunas consideraciones generales sobre
los bonos’

Carlos Andrés Arcila Salazar**

RESUMEN

El presente articulo, sin pretender agotar la
materia y desde una perspectiva general, tiene
como propodsito exponer una teoria juridica so-
bre los bonos en su condicion de titulos-valores
a partir de la normatividad del sector financiero,
asegurador y del mercado de valores.

PALABRAS CLAVE: teoria juridica, bonos, titulos-
valores, mercado de valores.
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ABSTRACT

This paper, without pretending to exhaust the
subject and from a general perspective, has the
goal of presenting a legal theory about bonds
as negotiable instruments pursuant to the Fi-
nancial, Insurance and Securities Market regu-
lations.

KEYWORDS: legal theory, bonds, negotiable ins-
truments, securities market.
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Introduccion

Corresponde al Ministerio de Hacienda y Crédi-
to Plblico dentro de su objetivo general, definir,
formular y ejecutar la politica econémica del
pais, los planes generales, programas y proyec-
tos relacionados con esta, asi como la prepara-
cion de las leyes y decretos, y la expedicion de
la regulacion, entre otras, para el ejercicio de las
actividades que correspondan a la intervenciéon
del Estado en las actividades financieras, bur-
satil, aseguradora y cualquiera otra relacionada
con el manejo, aprovechamiento e inversion de
los recursos del ahorro publico y el tesoro nacio-
nal, de conformidad con la Constituciéon Politica
y la ley.

Es por lo anterior que el Gobierno Nacional, a
través del mentado Ministerio, expidié el Decre-
to 2555 de 2010 (en adelante Decreto Unico?),
el cual integra en un solo cuerpo las disposicio-
nes vigentes relacionadas con el sector financie-
ro, asegurador y del mercado de valores, inclui-
dos los decretos reglamentarios que regulan los
sectores mencionados dictados en desarrollo
de leyes expedidas bajo la Constitucion Politica
de 1886 y la Constitucion Politica de 1991, los
decretos de intervencion expedidos en desarro-
llo de los objetivos y criterios dispuestos por el
legislador, asi como las resoluciones promulga-
das en su momento por la Superintendencia de
Valores o por la Sala General de dicha Superin-
tendencia (hoy Superintendencia Financiera de
Colombia, en adelante src), que conforme a la

1 Cuando se cite un articulo, sin otra advertencia, corresponde al Decre-
to Unico.

Ley 964 de 20052 correspondian ser emitidas
por el Gobierno Nacional.

Si bien este escrito parte de la exposicion dog-
matica de los bonos a partir de las disposicio-
nes contenidas en el Decreto 410 de 1971, por
el cual se expide el Codigo de Comercio® (en
adelante C. Co.), su énfasis esta puesto en los
desarrollos regulatorios introducidos al régimen
legal de estos titulos-valores por el Decreto Uni-
co, buscando asi una integracion juridica entre
los principios generales y la especial regulacion
gue subyace a la emision de bonos a través de
oferta pUblica para el mercado de valores.

I. REGIMEN LEGAL

A. Antecedentes

Segun Martinez (2004), la primera referencia
sobre los bonos aparece en la Ley 51 de 1918
relativa a establecimientos o sociedades de cré-
dito, y luego en la Ley 46 de 1923 sobre ins-
trumentos negociables; no obstante, es a través
del Decreto 2521 de 1950, reglamentario de la
Ley 58 de 1931 sobre sociedades andonimas,
que se reglamenta la materia.

Posteriormente, el tema fue regulado por el C.
Co., consagrandose los bonos como titulos-valo-
res de contenido crediticio, concretamente en el
Libro lll, Titulo lll, Capitulo V, Seccién IV.* A con-

2 Ley marco del mercado de valores.

3 Comenz6 a regir el 01/01/1972.

4 La mentada reglamentacion consistié en cinco (5) articulos sobre bo-
nos emitidos por sociedades o entidades sujetas a inspeccion y vigi-
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tinuacion se expidi6 el Decreto 1998 de 1972,
normativa que fue objeto de complementos y
modificaciones por los decretos 1914 de 1983
sobre bonos obligatoriamente convertibles en
acciones y 1026 de 1990 por el cual se modifi-
co el régimen de emision de bonos y se deroga-
ron los aludidos decretos 1998 y 1914.

La reforma financiera del ano 1993, adoptada
con la expedicion de la Ley 35 del mismo ano,
mediante la cual fueron dictadas normas gene-
rales y senalados los objetivos y criterios a los
cuales debia sujetarse el Gobierno Nacional
para regular las actividades financiera, bursa-
til y aseguradora, y cualquier otra relacionada
con el manejo, aprovechamiento e inversion de
recursos captados del publico, dispuso, entre
otras cosas, que el Ejecutivo senalaria los requi-
sitos y condiciones para la emision y colocacion
de bonos ordinarios con derecho de conversion
u obligatoriamente convertibles en acciones. Asi
mismo, en ejercicio de facultades constituciona-
les y legales, en especial las que le confirid la
aludida Ley 35, el Gobierno Nacional expidio6 el
Decreto 653 de 1993 correspondiente al Esta-
tuto Organico del Mercado Publico de Valores.

lancia del Ejecutivo, en los cuales se intent6 una definicién, se ordené
su expedicion por series, se indicaron sus menciones, se reconocieron
disposiciones especiales y se establecieron los términos de prescrip-
cion. Al respecto, Martinez (2004) sefiala lo que sigue: “Fue el tema de
los bonos una de las materias a la cual dedicaron mayor atencién los
redactores del proyecto de Cddigo de Comercio, tanto en la iniciativa
de 1958, como en las propuestas de 1970. Sin embargo, a la hora
de editar el Gobierno la version final del Coédigo, en ejercicio de las
facultades extraordinarias de la Ley 16 de 1968, se omiti6 el capitulo
de los bonos. Ante esta circunstancia y para evitar que una vez expe-
dido el nuevo estatuto mercantil el pais quedara avocado a un vacio
normativo, el articulo 2033 del Codigo (D. L. 410 de 1971) dispuso
expresamente que el capitulo XI del Decreto 2521 de 1950 mantendria
su vigencia” (p. 403).

La anterior solucién dispuso la vigencia parcial de un decreto regla-
mentario, no obstante la derogatoria de las normas que reglamentaba.

Teniendo en cuenta que correspondia al Gobier-
no Nacional adoptar las normas de intervencion
de que trataba la Ley 35 por conducto de la Sala
General de la Superintendencia de Valores (hoy
sFc), la mencionada entidad, en ejercicio de sus
facultades legales, especialmente las conferidas
por el Estatuto Organico del Mercado Publico de
Valores, reguld nuevamente la materia a través
de dos resoluciones: la 1242 de 1993 que re-
produjo parte de las disposiciones del Decreto
653, modifico y derogd expresamente algunos
de sus articulos; y la 1447 de 1994 que reguld
el régimen de la oferta publica de valores y de la
inscripcion de titulos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios (hoy Registro Nacional
de Valores y Emisores, en adelante rNvE).

De igual forma, competia a la Sala General de
la Superintendencia de Valores, (hoy sFc), adop-
tar las normas de intervencion en el mercado
plblico de valores con el propésito de facilitar
su aplicacion y dotar de seguridad juridica al
mercado, por lo que profirid en el ano 1995 la
Resolucion 400 a través de la cual fueron actua-
lizadas y unificadas las normas expedidas por
la Sala, al paso que fueron integradas otras dis-
posiciones. Si bien la Resolucion 400 de 1995
fue expedida de conformidad con las facultades
legales contenidas en el Estatuto Organico del
Mercado Publico de Valores, tal estatuto fue de-
clarado inexequible por la Corte Constitucional
mediante sentencia C-397 de 1995,° pero tal

5 Expediente D-840, magistrado ponente: José Gregorio Hernandez
Galindo, sentencia del 07/09/1995. La declaracion de inexequibilidad
obedecié a que la C. Pol. de 1991 (art. 150, num. 10, inc. 3°) excluye
toda posibilidad de que el Congreso de la Republica pueda despren-
derse de su funcion legislativa para conferir facultades extraordinarias
que tengan por objeto expedir cédigos, razon por la cual cuando la L.

Revista de Derecho Privado N.° 50 - ISSN 1909-7794 - Julio - Diciembre de 2013 - Universidad de los Andes - Facultad de Derecho

5

Algunas consideraciones generales sobre los bonos



Carlos Andrés Arcila Salazar

circunstancia no volvié inaplicable la aludida re-
solucion, segun lo precis6 la misma Corte en los
siguientes términos:

Debe advertirse que, en cuanto a la codifica-
cion contenida en el Decreto 0653 de 1993,
la declaracion de inexequibilidad no conduce a
la de las normas codificadas, todas las cuales
permaneceran vigentes, pues no son ellas en
si mismas las que se han encontrado opuestas
a la preceptiva constitucional sino el hecho de
haberse facultado al Gobierno para codificarlas.

Asi las cosas, la constitucionalidad y legalidad
de las resoluciones expedidas con fundamento
en el Decreto 653 de 1993, declarado incons-
titucional, debian analizarse en seguimiento a
lo dispuesto en la aludida sentencia de la Corte
Constitucional.®

Durante los anos siguientes la citada Resolucion
400, conjuntamente con otras resoluciones y
decretos, constituyd, en esencia, el régimen ge-
neral de bonos aplicable al mercado de valores.
En el afio 2010 fue expedido el Decreto Unico
del sector financiero, asegurador y del merca-
do de valores, normativa a través de la cual se
unificd e, incluso, sistematizé las aludidas mate-
rias, derogandose todas las disposiciones que

35/1993 (art. 36, inc. 3°) concedié al Gobierno la facultad de compilar
en un solo estatuto las normas legales vigentes sobre el mercado pu-
blico de valores, no simplemente otorgé facultad para compilar, sino
que en realidad otorg6 facultad para expedir codigos, concretamente
la expediciéon de un nuevo texto juridico con las siguientes atribucio-
nes: (i) reordenar todo el sistema normativo correspondiente, (ii) elimi-
nar normas repetidas o superfluas y (iii) adoptar un procedimiento ad-
ministrativo especial aplicable a la Superintendencia de Valores (hoy
SFC).

6 Al respecto puede verse la siguiente providencia: Consejo de Estado,
Seccién Cuarta, Expediente 7028A, consejero ponente: Guillermo Ch-
ahin Lizcano, sentencia del 24/09/1995.

le fueren contrarias’ y, en especial, la pluricita-
da Resolucion 400,2 por lo que el régimen legal
de los bonos cuando la emision se efectla por
oferta puablica en el mercado de valores se rige
por el Decreto Unico, cuerpo legal que ya ha sido
objeto de varias modificaciones, derogaciones y
adiciones.®

B. Oferta

El C. Co., art. 845, define la oferta como la pro-
puesta o el proyecto de negocio juridico que una
persona formula a otra, la cual debera contener
los elementos esenciales del negocio y ser co-
municada al destinatario.

Bajo este entendido, Arrubla (2012) precisa que
la oferta es “un acto juridico unilateral, dirigido
al perfeccionamiento de un contrato, la cual
contiene los elementos esenciales del negocio
juridico que se quiere celebrar” (p. 93). Por su
parte, Pena (2012), senala lo siguiente:

Podemos decir que la oferta es un acto juridi-
co unilateral, por medio del cual una persona
llamada oferente, formula y comunica a otra,
llamada destinatario, una propuesta de nego-
cio juridico, que debe contener los elementos
esenciales de dicho negocio, oferta que de ser
aceptada, configura el acuerdo de voluntades
y, por consiguiente, el contrato (p. 167).

7 Art. 12.2.1.1.5.

8 Art. 12.2.1.1.4.

9 Decretos 2775, 2953, 2954, 3590, 3594, 3960, 3993, 4032, 4087,
4611, 4802, 4804 y 4805 de 2010; 574, 857, 3322, 3865, 4599, 4687,
4809, 4810, 4865, 4869, 4870 y 4871 de 2011; 0709, 0947, 1340,
1548, 1771, 1827, 1836, 1895, 2255, 2672, 2673 de 2012; 848, 904,
1242, 1243 y 1498 de 2013.
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Precisado el concepto de oferta,” en la medi-
da que la oferta de bonos corresponde a un ne-
gocio juridico por medio del cual el proceso de
emision, colocacion y suscripcion de los titulos
se da a través de una oferta mercantil de venta
de bienes, cuya aceptacion materializa el res-
pectivo contrato de suscripcion en el mercado
primario'* o el contrato de compraventa en el
mercado secundario,*? tratdndose del mercado
de valores, la normatividad aplicable en materia
de emision de bonos consulta de manera pri-
mordial el caracter de la emision y oferta que
haya de efectuarse, atendiendo a su vez lo que
supone el concepto de oferta publica.=

En consecuencia, la oferta es considerada pu-
blica cuando esta se dirige a personas no de-
terminadas o a cien (100) o mas personas de-
terminadas, teniendo por objeto la suscripcion,
enajenacion o adquisicion de valores emitidos
en serie 0 en masa que otorguen a sus titulares
derechos de crédito, de participacién o repre-
sentativos de mercancias.™* El régimen de los

10  Para un analisis sobre la oferta y la aceptacion, ver Suescun (2005).

11 Por mercado primario se entiende aquel en que “se colocan titulos que
se emiten o salen por primera vez al mercado, a éste mercado recu-
rren las empresas para obtener recursos y los inversionistas para reali-
zar sus inversiones” (sFc, Concepto 2006011868-001 del 18/04/2006).

12 En el mercado secundario “se realiza la compra y venta de valores
ya emitidos y en circulacién y tiene por objeto proporcionar liquidez
a los propietarios de los titulos” (sFc, Concepto 2006011868-001 del
18/04/2006).

13 Para un andlisis sobre la oferta publica en el mercado de valores co-
lombiano, ver Fagua (2008).

14 Art. 6.1.1.1.1, concordante con la L. 964/2005, art. 4°, lit. b). Estos
preceptos legales, a cuyo tenor se precisa el concepto de oferta pu-
blica, por via de excepcion refieren algunas operaciones juridicas no
enmarcadas en la regla general, por lo que no constituyen ofertas pu-
blicas: 1) ofertas dirigidas a accionistas en nimero inferior de quinien-
tos, cuyos valores a ofrecer sean acciones o bonos obligatoriamente

bonos, cuando la emision se efectla por oferta
publica para el mercado de valores, se rige por
el Decreto Unico. Por su parte, la oferta es con-
siderada privada cuando esta dirigida a menos
de cien (100) personas determinadas o a me-
nos de quinientos (500) accionistas del emisor,
tratandose de acciones o de bonos obligatoria-
mente convertibles en acciones, de manera que
cuando los bonos se colocan por oferta privada
la Superintendencia de Sociedades ha interpre-
tado que se aplica, en lo que sea pertinente, el
Decreto 1026 de 1990, toda vez que aunque
perdié vigencia para lo relativo al mercado de
valores al contar este con una legislacion pro-
pia, conserva validez para aquellos asuntos que
no tienen relacion con él, como es el caso de las
ofertas privadas.®®

Il. CONCEPTO

A. Definicion legal

El bono se encuentra definido en el C. Co., art.
752, en los siguientes términos: “Los bonos son
titulos-valores que incorporan una parte alicuo-
ta de un crédito colectivo constituido a cargo de
una sociedad o entidad sujetas a la inspeccion
y vigilancia del gobierno”.

convertibles en acciones; y 2) colocaciones de acciones resultantes
por suscripciones forzosas.

15 Superintendencia de Sociedades, concepto juridico 220-58429 del
21/11/2002, posicién reiterada mediante conceptos juridicos 220-
030640 del 14/04/2008 y 220-031511 del 23/05/2010.
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B. Definicion doctrinaria

La Corporacion Autorregulador del Mercado de
Valores de Colombia (2009) sobre los bonos se-
nala lo siguiente:

Los bonos son valores que representan una
deuda que tiene el emisor con las personas
que los adquieren. Una vez transcurra el perio-
do de tiempo pactado, el emisor debe devolver
el monto de la inversion al titular del bono, mas
una suma de dinero equivalente a los intereses
gue se comprometié a pagar (p. 6).

Por su parte, Rodriguez (2009) refiere lo que si-
gue:

Corresponden al expediente utilizado por las
sociedades para aumentar los recursos exter-
nos invitando a los terceros a hacerles un prés-
tamo colectivo en el cual, a cambio de no gozar
de los eventuales beneficios que les correspon-
derian de ser socios y haber hecho un aumento
de capital, pueden contar con una rentabilidad,
en principio fija, y susceptible de mejorarse a
través de sorteos, cuando tal sistema esta pre-
visto (p. 420).

Por consiguiente, podemos decir que los bonos
son titulos de deuda?®® que se emiten para con-
seguir recursos a través del mercado primario,
esto es, relacionandose directamente con el
emisor en el momento de puesta en circula-
cion de dichos instrumentos. La obligacion del
emisor es pagar una suma especifica de dinero

16 Becerra (2010) ha sefialado que “Los bonos son titulos-valores que in-
corporan una parte alicuota de un crédito colectivo, constituido a cargo
de una persona juridica, llamada legalmente a emitirlos” (p. 374). En
sentido semejante, ver Rengifo (2012, p. 337).

en un tiempo fijado, con una tasa de interés es-
tablecida o determinable desde la emision por
el emisor, de acuerdo con las condiciones de
mercado al momento de realizar la colocacion
de los titulos. El pago se puede realizar a través
de cupones periddicos durante la vigencia de la
inversion o en la fecha de maduracién (bonos
cero cupodn). Es algo similar a cuando una em-
presa toma un crédito bancario, pero en este
caso el acreedor sera el tenedor de los bonos,
quien recibira unos intereses y un pago al finali-
zar el plazo.

Los bonos suelen ser los productos méas conoci-
dos en el mercado bursatil asociados a la renta
fija, mercado que hace referencia a inversiones
gue tienen una tasa de interés estable desde el
momento en que se realiza la operacion.

I1l. CARACTERISTICAS

Sin perjuicio de otras particularidades, al res-
pecto tenemos:

A. De contenido crediticio

Los bonos son titulos-valores que incorporan la
obligacion de pagar sumas de dinero, salvo los
bonos con derecho de conversién u obligato-
riamente convertibles en acciones, los cuales
confieren a sus tenedores el derecho de conver-
tirlos en todo o0 en parte en acciones de la socie-
dad emisora.*®

17 Art. 6.4.1.1.27 y siguientes.

18 Sobre los bonos obligatoriamente convertibles en acciones, Rodri-
guez (2009) sefiala lo siguiente: “En este caso y en tratandose de la
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B. Causales y seriales

Por el primer aspecto, se incluye dentro de la
literalidad del bono el antecedente o causa del
derecho incorporado en el titulo, es decir, el cré-
dito colectivo a cargo de la sociedad emisora.
Por el segundo aspecto, los bonos como titulos
que anteceden la captacion, se emiten a favor
de tomadores genéricos e indeterminados, per-
mitiendo establecer condiciones distintas para
cada serie como, por ejemplo, diferentes indi-
ces en la remuneracion.®

C. Corporativos o de participacion

Los bonos son titulos-valores que, ademas del
derecho a percibir una suma de dinero, incorpo-
ran también facultades o atribuciones adiciona-
les, es decir, derechos politicos que se ejercen a
través de la participacion en la asamblea gene-
ral de tenedores.?

facultad que se otorgue, tanto a los bancos como a cualquier socie-
dad de capital, es obvio que no se trata ya de un mecanismo para
la captacion de recursos externos, sino de un instrumento alternativo
para acudir al mercado de capitales, fortaleciendo anticipadamente el
patrimonio de la entidad receptora, en la medida en que, por fuerza y
sin opcion, al final las obligaciones asumidas se traducen en la entrega
de acciones” (pp. 436-437).

Por otra parte, de conformidad con lo sefialado en el art. 6.4.1.1.36, los
bonos obligatoriamente convertibles en acciones también sirven como
mecanismo para enervar la causal de disoluciéon por pérdidas consa-
grada en el C. Co., art. 457, num. 2°, salvo tratdndose de instituciones
financieras y entidades aseguradoras sujetas a la inspeccién y vigilan-
cia de la sFc, las cuales continuaran sometidas al régimen dispuesto
para ellas en el D. 663/1993.

19  Tasas fijas, tasas variables, depésitos a término fijo (pTF), indice de
precios al consumidor (ipc), etc.

20 Art.6.4.1.1.17.

Aparte de lo ya senalado, los bonos pueden
ser al portador,® a la orden?? o hominativos,*
segun su ley de circulacion, salvo en el caso
de bonos convertibles en acciones que seran
nominativos.?

IV. ELEMENTOS ESENCIALES

Son elementos esenciales de los titulos-valores
aquellos sin los cuales el titulo-valor, o no pro-
duce efecto alguno, o degenera en otro negocio
juridico diferente.> Estos elementos esencia-
les se dividen en generales —comunes a todo
titulo-valor— y particulares o propios de cada
instrumento.2®

21 Son aquellos que no se expiden a favor de persona determinada,
independientemente de que incluyan o no la clausula “al portador”.
Circulan con la sola entrega material del titulo-valor, por lo que el de-
tentador material del documento se encuentra legitimado para ejercer
el derecho en él incorporado (C. Co., art. 668). Esta clase de titulos-
valores solamente pueden expedirse cuando la ley expresamente lo
autorice pues, de no ser asi, el documento no produce efectos de
titulo-valor (C. Co., art. 669 y 670).

22 Son aquellos que se expiden a favor de una persona determinada,
adicionandoseles una clausula circulatoria para mostrar la voluntad del
creador del titulo-valor de obligarse, por ejemplo, “paguese a la orden
de...”, “paguese a... por este titulo transferible por endoso”, “pagaré por
este titulo negociable a...”, etc. (C. Co., art. 651). Se transfieren con el
endoso y la entrega real y material del instrumento.

23 Son aquellos que ademas de cumplir con la identificacién del benefi-
ciario del titulo-valor y la clausula circulatoria, conllevan la inscripcién
de sunombre y el de los sucesivos adquirentes en los libros del emisor
(C. Co., art. 648). Se tiene como legitimo tenedor de esta clase de
titulos-valores a quien figure a la vez en el texto del documento y en el
registro del emisor.

24 Art. 6.4.1.1.4.

25 Concordancia: C. C., art. 1501.

26 Letra de cambio (C. Co., art. 671), pagaré (C. Co., art. 709), cheque
(C. Co., art. 713), etc.
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A. Generales

Los elementos esenciales generales correspon-
den a los consagrados en el C. Co., art. 621, es
decir, la mencion del derecho que en el titulo se
incorpora y la firma de quien lo crea.

Por el primer elemento esencial general men-
cionado, se tiene que el derecho es correlativo
a la obligacion contraida por el suscriptor del
documento, por lo que el derecho del tenedor
legitimo equivale a la obligacion del suscrip-
tor del instrumento.?” Por el segundo elemento
esencial general, atendiendo lo establecido en
el C. Co., art. 826, la firma del creador refiere
la manifestacion de la voluntad de la persona
que se atribuye el contenido de los requisitos
esenciales, tanto generales como particulares
del instrumento.?®

B. Particulares

Precisado lo anterior, en lo que corresponde a los
elementos esenciales particulares de los bonos,

27 Este requisito sobra porque aparte de no precisar la clase de derecho
(contenido crediticio, corporativo o de participacion, o de tradicion o re-
presentativo de mercancias), en los requisitos esenciales particulares
de cada titulo-valor se repite nuevamente el derecho que se incorpora
concretando la clase.

28 Al respecto, se tienen los siguientes tipos de firma: firma autdgrafa (C.
Co., art. 826, inc. 2°), firma mecanicamente impuesta (C. Co., arts. 621,
inc. 2° y 827), firma a ruego (C. Co., art. 826, inc. 3°), firma del ciego
(C. Co., art. 828), firma por acomodamiento (C. Co., art. 639), firma por
representacion voluntaria (C. C., art. 1505; C. Co., arts. 640 y 832), firma
por representacion presunta (C. Co., arts. 640, inc. 3° y 773, inc. 2°; D.
3327/2009, arts. 4° y 5°, num. 4°), firma por representacion legal (C. Co.,
arts. 641y 164), firma sin poder (C. Co., art. 642), firma por aval (C. Co.,
art. 633), firmas electronica y digital (L. 527/1999, mod. D. 0019/2012, D.
1747/2000 y D. 2364/2012).

es decir, aquellos sin los cuales este titulo-valor
en particular no existe, el Decreto Unico® esta-
blece que los titulos de los bonos contendran,
por lo menos, las siguientes enunciaciones:

a. La palabra “bono”, la cual segun Rengifo
(2012) alude a “la mencion del derecho que
en el titulo se incorpora, que refiere el arti-
culo 621 del Codigo de Comercio a nivel ge-
neral” (p. 341). Si bien la legislacion guardo
silencio ante la omision en la nominacion del
bono, la consecuencia juridica de |la desaten-
cion de esta obligacion es la inexistencia del
instrumento por faltarle uno de sus elemen-
tos esenciales (C. Co., art. 898, inc. 2°).%°
Tratandose de bonos de riesgo, se enunciara
como “bono de riesgo”. Asi mismo, debe ex-
presarse la fecha de expedicion para efectos
de contabilizar el inicio del plazo de exigibili-
dad del derecho incorporado y la indicacion
de su ley de circulacion. Los bonos converti-
bles en acciones seran nominativos, lo que
corresponde a una restriccion en cuanto a la
ley de circulacion.

b. El nombre de la entidad emisora y su domici-
lio principal. Este requisito trata, tanto de la
identificacion del obligado cambiario directo
como del lugar donde han de pagarse el ca-
pital y los intereses si no se indica un lugar
de pago diferente.

29 Art.6.4.1.1.4.

30 Concordancia: C. C., art. 1501.
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La serie, numero, valor nominal y primas, Si
las hubiere. La serie y el nimero permiten
identificar los bonos, los cuales se caracteri-
zan por ser emitidos en forma masiva a favor
de tomadores indeterminados. El valor nomi-
nal refiere la fraccion del crédito que la socie-
dad emisora se obliga a pagar al tenedor al
vencimiento. La prima corresponde a la dife-
rencia que existe entre el valor de reembolso
y el de emision.

El rendimiento del bono. Este rendimiento
esta reflejado en la tasa de interés que fija
el emisor de acuerdo con las condiciones de
mercado al momento de realizar la coloca-
cion de los titulos.

El monto de la emision, la forma, lugar y pla-
zo para amortizar el capital y los intereses.
Esta informacion da cuenta, entre otras co-
sas, de los antecedentes o causa de la emi-
sion de los bonos.

El nimero de cupones que lleva adheridos.
Se trata de la consagracion de la posibilidad
de emitir bonos que confieran a sus tene-
dores el derecho de convertirlos en todo o
en parte en acciones de la sociedad, o cuyo
pago deba efectuarse por la sociedad emi-
sora mediante la entrega de un nimero de-
terminado o determinable de acciones libe-
radas de la misma.

En cada cupdén debera indicarse el titulo al
cual pertenece, su nimero, valor y la fecha
en que puede hacerse efectivo; ademas,
los cupones deberan tener la misma ley de

h.

circulacion del bono. Este requisito permite
identificar las especificaciones de los cupo-
nes que los bonos pueden llevar adheridos,
cuando tal posibilidad se ha consagrado.

La firma del representante legal de la entidad
emisora y de la entidad avalista, con indica-
cion del monto del aval, o de las personas
autorizadas para el efecto. El representan-
te legal de la sociedad es el administrador
de la compania emisora (C. Co., art. 196),
promitente y obligada cambiaria directa.
Por otra parte, cuando los titulos son avala-
dos, la entidad avalista, que también seria
obligada cambiaria directa, constituye una
caucion personal, por lo que su patrimonio
constituye prenda general de los acreedores,
garantizando el pago de los bonos, mas no
la relacion fundamental que les dio origen a
aquellos (C. Co., art. 633 y siguientes), es de-
cir, el avalista asume la posicion juridica que
le corresponde en el instrumento al avalado,
por lo que la obligacion del avalista sera vali-
da, aun cuando la obligacion del avalado no
lo sea (C. Co., art. 636).

Si los bonos son convertibles en acciones y
las condiciones de conversion respectivas.
De esta forma se puede determinar si se
esta ante una facultad o una obligacion, en
cabeza del tenedor de los bonos, de conver-
tirlos en acciones de la sociedad emisora,
lo cual no es sino desarrollo del principio de
la literalidad, conforme al cual los derechos
y las obligaciones contenidas en los titulos-

31

Para un andlisis sobre la nocion de representante legal de sociedades
comerciales y sus facultades, ver Gil (2012).
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valores son las expuestas en su tenor literal
(C. Co, art. 619).22

Tratandose de bonos de riesgo, las normas
especiales que les sean aplicables y las con-
diciones que se pacten en el acuerdo de rees-
tructuracion, de conformidad con las normas
legales vigentes. Los bonos de riesgo son emi-
tidos por empresas o entidades que celebran
un acuerdo de reestructuracion de los previs-
tos en la Ley 550 de 1999, los cuales cons-
tituyen una forma de capitalizar pasivos.**

La advertencia, en caracteres destacados,
de que la inscripcion en el rRNVE ¥ la autoriza-
cion para realizar la oferta publica no impli-
can certificacion sobre la bondad del valor o
la solvencia del emisor. Se trata de una ad-
vertencia al publico en general,conforme a la
cual no es funcioén de la src certificar sobre la
calidad de los bonos, lo que la exime de res-
ponsabilidad en caso que el emisor incum-

32

33

34

El titulo establece las fronteras que limitan el derecho y la obligacién
cambiaria: el tenedor ejerce su derecho segun lo que exprese el titulo-
valory el deudor no puede ser obligado al pago de una prestacion mas
alla de los limites establecidos en el titulo-valor.

Actualmente la L. 550/1999 se aplica de forma permanente a las
entidades territoriales, las descentralizadas del mismo orden vy las
universidades estatales del orden nacional o territorial de que trata
la L. 922/2004. La Superintendencia de Sociedades tiene la atribu-
cion de convocar a un proceso de recuperacion en los términos de la
L. 550/1999 a los clubes con deportistas profesionales organizados
como asociacion o corporacion deportiva, cuando de oficio, o a solici-
tud de Instituto Colombiano del Deporte (Coldeportes) o del respectivo
club, se verifique la ocurrencia de las causales establecidas en el art.
9° de la L. 1445/2011, lo que determina que este régimen se aplica de
manera permanente a estas entidades al igual que a los entes territo-
riales, universidades publicas y entidades descentralizadas del orden
territorial.

En la actualidad, la legislacion concursal colombiana aparece conteni-

daen laL. 1116/2006, modificada por la L. 1429/2010. Para un andlisis
detallado de la L. 1116, ver Isaza y Londofio (2011).

L. 550/1999, art. 40, reglamentado D. 257/2001.

pla las obligaciones cambiarias derivadas de
los bonos emitidos.

I. Las demas indicaciones que, en concepto de
la sFc, sean convenientes. Los bonos, como
titulos-valores, dependen de formalidades
adicionales que imponga la src, por lo que en
cada caso debera indagarse sobre nuevas
exigencias a incorporar en los titulos.

V. INTERVINIENTES

A. Entidad emisora

Entidades que de conformidad con su régimen
legal tienen capacidad para emitir bonos y rea-
lizar ofertas publicas de sus valores o negociar-
los a través de un sistema de negociacion,®
siempre que estén debidamente inscritas junto
con la emisién o emisiones del respectivo valor
o valores en el RNVE

Asi las cosas, si una sociedad pretende que los
bonos que emite sean negociados a través de
una bolsa de valores, aparte de obtener las au-
torizaciones societarias que requiera para tal
efecto,?® debera solicitar ante la src la inscrip-
cion de los citados valores en el rnvE, para lo
cual tendra que cumplir tanto con los requisitos

35 Se trata de un margen muy amplio de regulacién contrario al princi-
pio de tipicidad cambiaria, conforme al cual no se consideraran como
titulos-valores ni produciran efectos cambiarios sino los documentos
o actos que tengan las menciones y llenen los requisitos previamente
sefialados en la ley cuando la misma no los supla (C. Co., art. 620).

36  Art.5.2.1.1.2.

37  Art.521.1.1.

38 C.Co., art. 181y siguientes; L. 222/1995, art. 18 y siguientes.
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establecidos en el Decreto Unico para el men-
tado registro y la oferta publica en el mercado
primario® como con las exigencias relativas a la
emision.*

Junto al emisor se encuentran: el agente estruc-
turador, responsable de la coordinacion de la
emision y la colocacion de la totalidad o parte
de la emision entre los inversionistas; el agen-
te colocador, entidad encargada, en su calidad
de suscriptor profesional, de recibir y colocar los
valores entre el publico; el agente de pagos, re-
presentante del emisor para cancelar el capital
y los intereses adeudados por este como conse-
cuencia de la emision; y el depositario, entidad
responsable de la custodia y administracion de
los valores constitutivos de la emision.

B. Representante de los tenedores

Con el propoésito de brindar la maxima protec-
cién a quienes invierten en bonos se establecid
la figura del representante legal de tenedores
de bonos, rol que solo puede ser desempena-
do por una entidad profesional e idonea sujeta
a la inspeccion y vigilancia de la src. La obliga-
toriedad de contar con este representante esta
dada por las disposiciones que integran el régi-
men del mercado de valores, segun las cuales
los bonos emitidos para su colocacion o nego-
ciacion en el mercado de valores deberan con-
tar tal representante.” Tratandose de bonos de

39  Arts.5.2.1.13y5.2.1.1.5.

40  Art.6.4.1.1.3.

41 Art. 6.4.1.1.5.

riesgo podra nombrarse un representante de di-
chos tenedores.*> Como excepciones a la referi-
da obligacion se tienen las emisiones de bonos
que se efectlen para hacer parte del segundo
mercado® y las realizadas por los organismos
multilaterales de crédito,* operaciones en las
gue no sera necesario que el emisor cuente con
un representante legal de tenedores de bonos.

Por lo tanto, el representante de los tenedores
de bonos es quien se encarga de realizar to-
dos los actos de administracion y conservacion
que sean necesarios para el ejercicio de los
derechos y la defensa de los intereses comu-
nes de los tenedores de titulos.*s Pueden ser
representantes las sociedades fiduciarias y las
corporaciones financieras habilitadas por su
régimen propio para desempenar este rol en
el mercado de valores, cuyas inhabilidades e
incompatibilidades aparecen senaladas en el
Decreto Unico.#

La entidad emisora y el representante legal de
los tenedores de bonos deberan suscribir un
contrato de representacion de tenedores de
bonos, el cual contendra, entre otras cosas,
las clausulas que hayan de regir las relaciones
juridicas entre la entidad emisora y el repre-
sentante legal de los tenedores de bonos, las
obligaciones del representante legal de los te-

42 Ibid.

43 Art. 5.2.3.1.15.

44 Art. 6.14.1.1.1.

45  Art. 6.4.1.1.9.

46 Art. 6.4.1.1.5.
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nedores de bonos y la obligacion para la enti-
dad emisora de suministrar al representante de
los tenedores todas las informaciones que este
requiera para el desempeno de sus funciones.
La remuneracion del representante legal de los
tenedores de bonos sera pagada por la entidad
emisora.*

El representante de los tenedores es nombrado
por la entidad emisora, pero la asamblea gene-
ral de tenedores de bonos puede removerlo y
designar su reemplazo.*® El representante legal
de los tenedores de bonos solo podréa renunciar
al cargo por motivos graves que calificara la en-
tidad estatal que haya autorizado la emision de
los bonos o por las justas causas previstas en el
contrato de emision.®

El nombramiento del representante legal de
los tenedores de bonos debera inscribirse en
la Camara de Comercio del domicilio principal
del emisor,? por lo que la certificacion expedida
por esta respecto de la persona que tenga dicha
representacion constituird prueba Unica de su
personeria.s?

47 Art. 6.4.1.1.7. Un modelo de contrato para representacion legal de
bonos puede verse en Ballesteros (2011a).

48  Art.6.4.1.1.15.

49  Art.6.4.1.1.10.

50 Art.6.4.1.1.15.

51  Art.6.4.1.1.11.

52 Art.6.4.1.1.13.

C. Intermediarios del mercado
de valores

Los intermediarios del mercado de valores, se-
gun el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
y la Superintendencia Financiera de Colombia
(2011), son “Las entidades vigiladas por la sFc
con acceso directo a un sistema de negociacion
0 a un sistema de registro de valores” (p. 5).

Dicho de otra forma, los intermediarios del mer-
cado de valores son personas que en forma ha-
bitual y profesional median entre los emisores y
los inversionistas, o entre los inversionistas de
valores y aquellos que los demandan.

Las entidades que se desempenan como inter-
mediarios de valores, asi como las personas na-
turales que dirijan, ejecuten, estructuren, etc.,
operaciones de intermediacion de valores de-
ben inscribirse en el Registro Nacional de Agen-
tes del Mercado de Valores (en adelante rnamv)
y en el Registro Nacional de Profesionales del
Mercado de Valores (en adelante rRnPMY), respec-
tivamente.

El rRnamy, el RNPMV Y el RNVE pueden consultarse
en la pagina web de la sFc®®/siMev (Sistema In-
tegral de Informacion del Mercado de Valores
(en adelante sivev), que contiene el conjunto de
recursos humanos, técnicos y de gestion admi-
nistrados por la aludida Superintendencia para
permitir y facilitar el suministro de informacion
al mercado.*

53  www.superfinanciera.gov.co

54 Art. 5.1.1.1.1. De conformidad con lo previsto en la L. 964/2005, art.
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D. Suscriptor

Es la persona a la que se dirige la oferta, y quien
mediante la suscripciéon adquiere los bonos,
convirtiéndose en tenedor legitimo de estos y ti-
tular de los derechos incorporados a ellos (mer-
cado primario). También es el primero llamado a
negociar el instrumento segln su ley de circula-
cion (mercado secundario).

Al suscriptor también suele denominarsele “in-
versionista”, es decir, aquella persona que co-
loca su dinero en el mercado de valores con el
propdsito de obtener una rentabilidad financie-
ra; dentro de estos se destacan los “inversionis-
tas institucionales”, diferentes de las personas
individuales, que estan en capacidad de mo-
ver grandes recursos en el mercado de valores
como, por ejemplo, los fondos de pensiones y
cesantias, las entidades aseguradoras, los fon-
dos de inversion y, en general, las denominadas
carteras colectivas.

Los bonos, como titulos-valores corporativos
que son, dan al suscriptor el derecho a partici-
par en la asamblea general de tenedores,* la
cual esta concebida para tomar decisiones que
tienden a proteger los intereses comunes de los
tenedores de bonos.

Respecto a la prueba de calidad de tenedor del
bono, esta se acredita con la exhibicion de los

7°, lit. c), par. 3°, la veracidad de la informaciéon que repose en el si-
MEV, asi como los efectos que se produzcan como consecuencia de su
divulgacion seran de exclusiva responsabilidad de quienes la suminis-
tren al sistema.

55  Art.6.4.1.1.17.

titulos, con copia de los instrumentos enviados
via fax el dia de la reunion al representante de
los tenedores o con la presentacion de cual-
quier otra prueba idénea de la titularidad de los
bonos, salvo que los titulos sean nominativos,
caso en el cual la inscripcion en el libro corres-
pondiente constituird prueba suficiente de tal
caracter,® por lo que no siempre se requerira de
la inspeccion del titulo fisico para que el deudor
lo tenga por beneficiario de los derechos que
este incorpora. Los tenedores tendran tantos
votos cuantas veces se contenga en su titulo el
valor nominal de los bonos, y las decisiones de
la asamblea se tomaran por mayoria de votos
presentes,’” excepto lo dispuesto para la toma
de decisiones de caracter general con miras a
la proteccion comun y colectiva de los tenedores
de bonos que requiere de mayorias decisorias
especiales.%®

En cuanto a la representacion en la asamblea,
sistemas de votacion y elaboracion de actas,
se aplicaran las normas vigentes para la asam-
blea general de accionistas de sociedades
andnimas.5®

E. Otros participantes
Aparte de los intervinientes antes menciona-

dos, en el mercado de valores intervienen, entre
otras, las siguientes personas:

56  Art. 6.4.1.1.20.

57 lbid.

58  Art.6.4.1.1.22.

59  Art.6.4.1.1.21.
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1. Proveedores de infraestructura

Los proveedores de infraestructura son aque-
llos agentes a través de los cuales se realiza o
facilita la intermediacion de valores, entendién-
dose por tales las bolsas de valores; las bolsas
de bienes y productos agropecuarios, agroin-
dustriales o de otros productos (commodities);
las bolsas de futuros y opciones; los almacenes
generales de deposito; los administradores de
sistemas de compensacion y liquidacion de va-
lores; contratos de futuros, opciones y otros;
los administradores de depdsitos centralizados
de valores; las camaras de riesgo central de
contraparte; los administradores de sistemas
de negociacion de valores y de registro de ope-
raciones; los administradores de sistemas de
pago de bajo valor; los administradores de sis-
temas de negociacion y de registro de divisas
y los administradores de sistemas de compen-
sacion y liquidacion de divisas; y los demas sis-
temas o0 mecanismos por medio de los cuales
se facilite la negociacion o registro de valores,
contratos de futuros, opciones, divisas y demas
instrumentos financieros.®

2. Sociedades calificadoras de riesgos

Las sociedades calificadoras de riesgos son so-
ciedades anénimas cuyo objeto social exclusivo
es la calificacion de valores o riesgos relaciona-
dos con la actividad financiera, aseguradora,
bursatil y cualquier otra relativa al manejo, apro-

60 Art. 11.2.1.6.4.

vechamiento e inversion de recursos captados
del publico.st

Frente a una emision de bonos, las agencias
calificadoras realizan estudios, analisis y eva-
luaciones, entre otras cosas, de la situacion le-
gal y financiera del emisor, la estructura de la
emision, las deudas y los planes futuros de la
compania, y generan un dictamen que constitu-
ye una estimacion razonable de la capacidad de
pago de las obligaciones a cargo del calificado,
es decir, la posibilidad de cumplimiento oportu-
no de los pagos de capital e intereses que de-
ben realizarse con ocasion de la colocacion de
los instrumentos en el mercado.®?

La calificacion que se entrega a la empresa co-
rresponde a una opinion o dictamen profesio-
nal, de naturaleza institucional, el cual debera
ser técnico, especializado, independiente, de
conocimiento publico y constar por escrito. La
calificacion esta sujeta a revision periodica y ex-

61 Art. 2.22.1.1.2. Entre las mas conocidas agencias calificadoras inter-
nacionales pueden mencionarse: Standard & Poor’s, Moody’s y Fitch
Ratings. En Colombia encontramos a BRc Investor Services S. A. SCV,
Fitch Ratings Colombia S. A. SVC y Value and Risk Rating S. A.

62 Frente al calificador de riesgo, Rodriguez (2009) sefiala lo siguien-
te: “Bajo la tesis que se ha convertido en axiomatica en los ultimos
afos, de que el mejor control de las deudas colectivas se produce por
un mercado informado, lo que se ha traducido, entre otras cosas, en
la exigencia de un cuidadoso “disclosure” del balance, se ha acudido
a la participacion de calificadoras profesionales de riesgo, esto es, a
compafiias especializadas en evaluar las emisiones de papeles y asig-
narles una calificacion de referencia para salir al mercado, pero que
podria ser revisada a lo largo de la vida” (p. 880).

No obstante lo sefialado, en los ultimos tiempos las agencias califica-
doras de riesgo han sido consideradas como determinantes y grandes
responsables en las debacles financieras mundiales recientes. Para
un analisis del papel que tuvieron las calificadoras de riesgo en la mas
reciente crisis financiera, ver Torres (2011). Asi mismo, para un analisis
de propuestas a la regulacion financiera colombiana de las agencias
calificadoras que prevenga y mitigue eventuales crisis financieras, ver
Uribe (2011).
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traordinaria® con el fin de evitar situaciones que
alteren el pago definido al acreedor de la firma
emisora.

3. Organismos de inspeccion,
vigilancia y control

La sFrc® es un organismo técnico adscrito al
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, con
personeria juridica, autonomia administrativa y
financiera y patrimonio propio,® a través de la
cual el Presidente de la Republica ejerce la ins-
peccion, vigilancia y control sobre las personas
que realizan actividades financiera, bursatil,
aseguradora y cualquier otra relacionada con el
manejo, aprovechamiento o inversion de recur-
sos captados del publico.ss

El objetivo de la src es supervisar el sistema fi-
nanciero colombiano con el fin de preservar su
estabilidad, seguridad y confianza, asi como
promover, organizar y desarrollar el mercado de
valores colombiano y la proteccion de los inver-
sionistas, ahorradores y asegurados.®’

63  Art.2.22.2.1.5.

64 Por medio del D. 4327/2005 se fusiona la Superintendencia Bancaria
de Colombia en la Superintendencia de Valores y se modifica su es-
tructura, denominandose en adelante Superintendencia Financiera de
Colombia. Este decreto fue modificado por el D. 422/2006, por el cual
se determina la conformacion y las funciones del Consejo Asesor de la
sFc y se dictan otras disposiciones, asi como por el Decreto Unico.

65  Art. 11.2.1.1.1.
66  Art. 11.2.1.3.1.

67 Sobre el esquema de intervencién estatal a través de un regulador
gubernamental unificado, ver Baquero (2011).

4. Organismos autorreguladores

La autorregulacion hace referencia a los meca-
nismos mediante los cuales los agentes que
realizan actividades bursatiles adoptan normas
para asegurar el correcto funcionamiento de la
actividad de intermediacion,® verificar el cumpli-
miento de las normas del mercado de valores y
de los reglamentos de autorregulacion® e impo-
ner sanciones por el incumplimiento de las referi-
das normas y reglamentos,’ todo lo cual se hace
a través de entidades autorizadas para actuar
como organismos autorreguladores,™ sin que tal
circunstancia implique delegacion de funciones
publicas, segun fue precisado por la Corte Cons-
titucional mediante sentencia C-692 de 2007:7

La autorregulacion en el mercado bursatil
no conlleva delegacion de funciones publi-
cas, pues se trata en realidad de un siste-
ma complementario de naturaleza privada
que contribuye con el Estado en la mision
de preservar la integridad y estabilidad del
mercado, la proteccion de los inversionistas

68  Art. 11.4.3.1.3.

69  Art. 11.4.3.1.4.

70  Art. 11.4.3.1.5.

71 L. 964/2005, art. 24 y siguientes. EI 12/06/2006 se constituyé la Cor-
poracién Autorregulador del Mercado de Valores, con el objeto de ade-
lantar todos los tramites y gestiones tendientes a obtener autorizacion
por parte de la sFc para actuar como organismo de autorregulacion
del mercado de valores en Colombia. La naturaleza juridica adoptada
para la entidad fue el de una corporacion de caracter privado sin ani-
mo de lucro. Mediante la R. 1171/2006, la aludida Superintendencia
autorizé a la Corporacion Autorregulador del Mercado de Valores para
funcionar como autorregulador del mercado de valores. Para un anali-
sis sobre la autorregulacién en el mercado de valores colombiano, ver
Rosillo (2008) y Castafio (2011).

72 Expediente D-6572, magistrado ponente: Rodrigo Escobar Gil, sen-
tencia del 05/09/2007.
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y el cumplimiento de la ley, garantizando que
esa actividad econémica sea justa, eficiente
y transparente. Desde este punto de vista,
la autorregulacion y la regulacion estatal no
son actividades excluyentes, pues las dos se
articulan entre si con un propésito comdun.

VI. TIPOS

Dentro de los principales tipos de bonos que se
ofrecen y negocian en el mercado encontramos
los siguientes:

A. Bonos ordinarios

Son aquellos que tienen las caracteristicas ge-
nerales de los bonos, en donde el patrimonio
del emisor respalda la emision.

B. Bonos convertibles en acciones

Son aquellos que son redimidos por el emisor
entregandole al inversionista acciones por él
emitidas en vez de capital en dinero, ya sea de
manera obligatoria o mediante el ejercicio de
esa facultad por parte del tenedor del titulo.™

C. Bonos de riesgo

Son aquellos emitidos por empresas o entida-
des que celebran un acuerdo de reestructura-
cion de los previstos en la Ley 550 de 1999
para la capitalizacion de los pasivos.

73 Art. 6.4.1.1.27 y siguientes.

D. Bonos sindicados

Son aquellos emitidos por un nimero plural de
emisores, siempre y cuando: se constituya aval
sobre la totalidad del capital e intereses que ha-
yan de pagarse para atender la emision sindica-
da; o alternativamente, todos los emisores agru-
pados en la emision sindicada se constituyan en
deudores solidarios de esta; se establezca un
acuerdo escrito entre los emisores sindicados
donde se determinen las condiciones basicas
de la emision; y se confiera la administracion de
la emision sindicada a una sola sociedad fidu-
ciaria 0 a un depdsito centralizado de valores.™

E. Bonos emitidos por organismos multi-
laterales

Son aquellos emitidos por organismos multila-
terales de crédito™ que envuelven una opera-
cion de una persona no residente en Colombia,
denominada en moneda local, que conlleva la
transferencia de recursos al exterior.

F. Bonos hipotecarios

Son aquellos creados por la Ley 546 de 1999 y
las demas normas que la reglamenten. Corres-
ponden a titulos-valores de contenido crediticio,
emitidos por establecimientos de crédito que
tienen como finalidad exclusiva cumplir contra-
tos de crédito para la construccion de vivienda y
para su financiacion a largo plazo, respaldados

74 Art.6.4.1.1.2.

75  Art. 6.14.1.1.1 y siguientes.
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por créditos hipotecarios otorgados bajo cual-
quiera de los sistemas de amortizacion en uvr
aprobados por la sFc.™

Aparte de la tipologia anteriormente descrita,
que cuenta con la respectiva regulacion legal,
los bonos son publicos o privados dependiendo
del emisor de los titulos. Los primeros los emite
el Gobierno como una forma de financiar sus pro-
yectos, y pueden ser bonos de deuda publica in-
terna, es decir, emitidos por entidades del sector
privado en las que el Gobierno Nacional no cuen-
ta con una posicion dominante o mayoritaria —
como, por ejemplo, los titulos de deuda publica
(Tes) y los bonos de deuda publica externa—, emi-
tidos por las entidades del Gobierno Nacional o
aquellas en las cuales su participacion supera
el 51%, tales como los denominados Globales
y Tes Global. Los segundos, los bonos privados,
son papeles de deuda emitidos por una empre-
sa privada, los cuales representan un préstamo
realizado por el inversionista a la compania.

VIl. EMISION

A. Requisitos

La entidad emisora que pretenda realizar una
emision de bonos para ofrecerla publicamente
en el mercado de valores, ademas del cumpli-
miento de los requisitos generales para la emi-
sion y oferta de valores debera cumplir las si-
guientes condiciones:™

76  Art. 6.5.1.1.1 y siguientes.

77 Art.6.4.1.1.3.

a. El monto del capital de la emision no debe
ser inferior a dos mil (2000) salarios mini-
mos legales mensuales vigentes,”® por lo
que el valor total del crédito que representan
los bonos no debe ser inferior a dicho monto;
salvo que se trate de emisiones de bonos de
riesgo.

b. Cuando se pretende realizar la emision de
bonos convertibles en acciones, para rea-
lizar oferta pulblica se requiere que las ac-
ciones y los bonos se encuentren inscritos
en bolsa de valores, requisito que también
aplica para los bonos con cupones para la
suscripcion de acciones, los cuales deberan
indicar el titulo al cual pertenece, su nime-
ro, valor y la fecha en que puede hacerse
efectivo. Ademas, los cupones deberan te-
ner la misma ley de circulacion del bono.

No obstante lo anterior, no se requiere que las
acciones estén inscritas en una bolsa de va-
lores cuando se cumpla cualquiera de las
siguientes condiciones: que los bonos va-
yan a ser colocados exclusivamente entre
los accionistas del emisor; que los bonos
vayan a ser colocados exclusivamente entre
los acreedores con el objeto de capitalizar
obligaciones del emisor, siempre y cuando
se trate de créditos ciertos, comprobados y
adquiridos con anterioridad a la emision de
bonos; y que se trate de bonos de riesgo.

78 El Ministerio del Trabajo a través del D. 2738/2012 fij6, a partir del
01/01/2013, como salario minimo legal mensual vigente para los tra-
bajadores de los sectores urbano y rural, la suma de 589.500 cop, por
lo que para el afio 2013 el monto minimo de capital de una emisiéon de
bonos corresponde a 1.179.000.000 cop.
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c. Los bonos ordinarios que se vayan a colocar
por oferta publica deben haber sido inscritos
en una bolsa de valores.

d. El emisor no debe haber incumplido las obli-
gaciones de una emision anterior, salvo que
se trate de emisores en proceso de rees-
tructuracion; ni haber colocado los bonos en
condiciones distintas de las autorizadas; asi
como tampoco debe estar pendiente el pla-
zo de suscripcion de una emision ni encon-
trarse pendiente una suscripcion de accio-
nes, tratandose de bonos convertibles que
deban colocarse con sujecion al derecho de
preferencia.

e. No pueden emitirse bonos con vencimientos
inferiores a un (1) ano; sin embargo, cuando
se trate de bonos convertibles en acciones,
en el prospecto de emision puede preverse
que la conversion puede realizarse antes de
que haya transcurrido un (1) ano contado a
partir de la suscripcion del respectivo titulo.

B. Desmaterializacion

Frente a la dinamica de las actividades empre-
sariales, la no perennidad de nuestro Estatuto
Mercantil ni de ningin otro cuerpo normativo
conlleva inexorablemente a cambios concep-
tuales que impactan las rigidas y estaticas po-
siciones tradicionales.” Por ejemplo, en punto

79  Narvaez (2008) ha explicado este fendmeno en los siguientes térmi-
nos: “El Cédigo de Comercio vigente en Colombia desde 1971, aparte
de haber sido redactado siguiendo directrices y concepciones de los
codigos decimondnicos, en su articulado no se mencionaron fenéme-
nos que desde mediados del siglo XX gravitan en la esfera econémica,
tales como las practicas contra la libertad de comercio; los abusos de
monopolios u oligopolios; la interaccion de entes corporativos trans-

a la teoria clasica de los titulos-valores, esta ha
sido reformulada a partir de la desmaterializa-
cion, proceso por medio del cual un documento
de soporte material se transforma en un docu-
mento electronico.®°

Cuando la totalidad del proceso de emisiones se
adelanta en forma desmaterializada,®* los sus-
criptores de los bonos renuncian a la posibilidad
de materializarlos.

Se entiende por emision desmaterializada la
suscripcion de los bonos que han sido coloca-
dos en el mercado primario o transados en el
mercado secundario, y representados en un ti-
tulo global®2 o macrotitulo denominado también
facsimile del valor,® que comprende un conjun-
to de derechos anotados en cuenta en un nu-

nacionales con filiales y subsidiarias colombianas, y otros tépicos im-
portes... Ademas, varias de sus lineas basicas han sido revaluadas o
caido en obsolescencia, como las de acto de comercio y de comer-
ciante; la del contrato social por la permision de empresas asociativas
unipersonales, por derivacién y también originaria, vale decir desde su
creacion; la nocién de titulos valores de ser documentos necesarios
para legitimar el derecho que en ellos se incorpora, pues innovaciones
tecnoldgicas propician su desmaterializacion” (p. 30).

80  Allado de la desmaterializacion, segun lo explica Rincén (2006), “exis-
te otro fenédmeno en cuanto al aspecto de la materialidad y es la inma-
terializacion”. Solo si el titulo valor, desde sus inicios, ha constado en
un registro electrénico se podria hablar como tal de inmaterializacion
(p. 202). Bajo este entendido, Remolina, Pefia y cecTi (2011) sefialan
lo siguiente: “Es criticable usar el término desmaterializacién para el
caso de los documentos creados electronicamente sin que previamen-
te fuesen emitidos en medios materiales, porque solo puede desmate-
rializarse lo que previamente esta dotado de materia. Por esta razén,
en los casos en que el documento es corpéreo y luego transformado
en electronico, se dice que el documento fue desmaterializado, mien-
tras que cuando fue creado electréonicamente, nos encontramos frente
a un documento “inmaterializado” (p. 306).

81 Sobre la desmaterializacion de los titulos-valores, ver Baena (2008).

82  Art. 2.14.3.1.6, sustituido D. 3960/2010, art. 1°.

83  Art. 5.2.1.1.3. Un modelo de facsimile de valor puede verse en Balles-
teros (2011b).
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mero especifico de bonos de determinado valor
nominal, cuya colocacion se realiza a través del
registro electronico de los derechos de un tene-
dor sobre un valor, en los registros contables®
que llevan los depdsitos centralizados de valo-
res® (en adelante bcv).

La creacion, emision, suscripcion, transferencia,
gravamenes y medidas cautelares a que sean
sometidos, y cualquiera otra afectacion de los
derechos contenidos en los bonos que circulen
mediante anotacién en cuenta, se perfecciona-
ra mediante la aludida anotacion. Quien figure
en los asientos del registro electronico es titular
del valor®® al cual se refiera dicho registro y po-
dra exigir de la entidad emisora que realice en
su favor las prestaciones que correspondan al
mencionado valor.®

La funcién principal de un pcv es recibir en dep6-
sito los titulos inscritos en el rRNVE para su custo-
dia, administracion, compensacion y liquidacion
a través de registros contables automatizados,
eliminando el riesgo de su manejo fisico. La cus-
todia y administracion de la emision sera reali-

84  L.964/2005, art. 12.

85  L.27/1990y D. 3960/2010.

86  Sera valor todo derecho de naturaleza negociable que haga parte de
una emisién, cuando tenga por objeto o efecto la captacién de recur-
sos del publico, incluyendo, entre otros, los bonos (L. 964/2005, art.
2°). En punto a sus particularidades, los valores tendran las caracteris-
ticas y prerrogativas de los titulos-valores, excepto la accién cambiaria
de regreso, la accion reivindicatoria, la medidas de restablecimiento
del derecho, comiso e incautacion, ni la que se ejerce contra el tercero
que adquiera valores inscritos, siempre que al momento de la adquisi-
cion haya obrado con buena fe exenta de culpa (L. 964/2005, art., 2°,
par. 5°).

87 Para un andlisis sobre el concepto de valor de cara a la L. 964/2005,
ver Lopez (2011).

zada por el pcv, conforme a los términos de la
oferta de prestacion de servicios para la custo-
dia y administracion desmaterializada de la emi-
sion formulada a la entidad emisora y aceptada
por el inversionista, a través de la expedicion de
la respectiva orden de compra.

En punto a los principios de la anotacion en
cuenta, las entidades administradoras de los
pcv, el contrato de depdsito de valores, el ejerci-
cio de los derechos (certificados y constancias)
y el deposito central de valores del Banco de la
Republica, su reglamentacion se encuentra en
el Decreto Unico.®

En la actualidad, los titulos-valores tradiciona-
les® también podran circular electrénicamente
a través de la anotacion en cuenta.®® Es mas,
los titulos de contenido crediticio o de parti-
cipacion, instrumentos financieros y valores
no inscritos en el rRNVE pueden entregarse en
custodia y administracion a los pcv, por lo que
su transferencia, gravamenes, medidas cau-
telares y cualquier otra afectacion del dere-
cho incorporado se perfecciona con el registro
electronico que realice el pcv, siendo titular de

88  Arts. 2.14.1.1.1 a 2.14.5.1.3, sustituidos por el D. 3960/2010, art. 1°.
Un modelo de contrato para el depésito y la administracion de la emi-
sion desmaterializada de valores puede verse en Ballesteros (2011c).

89 Letras de cambio, pagarés, facturas, etc. En cuanto al cheque es ne-
cesario sefialar que, en atencién a su creacion y forma (C. Co., art.
712, Concordante: Circular Basica Juridica, C. E. 007/1996, Tit.
I, Cap. 1), este solo puede ser expedido en formularios impresos de
cheques (chequeras) y a cargo de un banco, por lo que el cheque ex-
pedido en contravencion de lo sefialado no producira efectos de titulo-
valor. Si bien la formalidad del escrito se entiende cumplida mediante
el mensaje de datos (L. 527/1999, art. 6°), el mensaje no es suficiente
para cumplir con la anotada formalidad en el cheque, toda vez que
este requisito especial de forma no puede ser obviado so pena que no
produzca los efectos previstos (C. Co., art. 620).

90  Art. 2.14.2.1.5, sustituido D. 3960/2010, art. 1°.
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los derechos, se itera, quien figure en los re-
gistros electronicos. La creacion y emision del
titulo-valor puede realizarse electronicamente
acudiendo a los equivalentes funcionales regu-
lados en la ley.*t

Viil. PAGO

El bono, como cualquier titulo-valor, debe ser
presentado para el pago por parte de su legi-
timo tenedor al momento de su vencimiento.®?

No obstante lo anterior, tratdndose de bonos
con derecho de conversion u obligatoriamente
convertibles en acciones,* su pago debe efec-
tuarse por la sociedad emisora mediante la en-
trega de un nimero determinado o determina-
ble de acciones liberadas de dicha sociedad. En

91 L. 527/1999, modificada por el D. 0019/2012.

92  C.Co., art. 624.

93 Art. 6.4.1.1.27 y siguientes. Dentro de las variadas opciones para
capitalizar las sociedades, la emision de bonos obligatoriamente con-
vertibles en acciones facilita el saneamiento financiero de la compa-
fifa respecto de créditos ya existentes. En cuanto a la capitalizacion
mediante la conversion de bonos en acciones, Reyes (2006) sefala lo
que sigue: “En la medida que los bonos son titulos de deuda a cargo
de la sociedad, es viable y licito que una sociedad emita bonos para
reemplazar la cuenta del pasivo correspondiente a los créditos que
existen en determinado momento por otra que pertenezca al crédito
colectivo representado en titulos convertibles en acciones. La ventaja
de esta operacion consistiria en lograr la transiciéon entre un meca-
nismo de crédito (pasivo a favor de un tercero) hacia un sistema de
aportacion de capital (mediante la emision de acciones al vencimiento
del término de maduracién). En el interregno, el acreedor con vocacion
a convertirse en accionista percibira los rendimientos fijos que se deri-
van de su calidad de tenedor de bonos. Como es natural, al término de
vencerse el crédito colectivo representado en la emision, el respectivo
prospecto debera prever la conversion —voluntaria u obligatoria— de
los bonos en acciones liberadas de la sociedad. Para el efecto, la so-
ciedad procedera a incrementar el capital suscrito en la cuantia reque-
rida para cubrir la deuda. En esta operacion el emisor debera, en lo
posible, contar con suficientes acciones en cartera para que, llegado
el momento de maduracion de los bonos, pueda realizarse la emision y
colocacién de acciones en cuantia suficiente para amortizar el crédito
colectivo” (pp. 356 y 357).

estos bonos no se incorpora el derecho a recla-
mar suma de dinero alguna, sino acciones, por
lo cual deja de ser un titulo-valor de contenido
crediticio para convertirse en uno representati-
vo de mercancias. Ademas de los requisitos ge-
nerales, deberan indicar el plazo durante el cual
los tenedores pueden ejercitar el derecho de
conversion y las bases de esta.** Asi mismo, de-
ben ser nominativos y no podran ser adquiridos
por la sociedad emisora en ningln caso, por si
misma ni por interpuesta persona, aun cuando
la operacion se realice a través de una bolsa de
valores, salvo en expresos eventos establecidos
en la ley, es decir, que los acreedores sociales
hayan expresado por escrito su aceptacion para
la readquisicion, cualquiera que fuere el monto
de activos sociales; que la sociedad tenga cons-
tituida una reserva para el efecto, autorizada
por la asamblea general de accionistas 0 que
todos los pasivos externos de la sociedad cuen-
ten con la garantia de la Nacion.®

A los mentados bonos se aplicaran, en cuanto
no pugnen con su naturaleza, todas las normas
legales, reglamentarias, administrativas o esta-
tutarias que restrinjan la adquisicion o negocia-
cion de las acciones o que exijan el cumplimien-
to de determinados requisitos para el efecto.®®

Se precisa que el Decreto Unico, en cuanto al
pago que denomina reembolso, establece con-
diciones especiales, asi: la sociedad emisora no

94  Art.6.4.1.1.28.

95  Art. 6.4.1.1.34.

96  Art. 6.4.1.1.33.
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podra repartir ni pagar dividendos si estuviese
en mora de pagar los bonos o sus intereses; en
eventos de proceso concursal o disolucion de la
sociedad antes de la expiracion del plazo fijado
para el pago total de los bonos emitidos, estos
se haran exigibles por su valor nominal mas los
intereses que se causen hasta el dia en que se
produzca su pago; y ante la disolucion anticipa-
da, los tenedores de bonos convertibles en ac-
ciones podran solicitar la conversion anticipada
de los bonos en acciones.”’

IX. PRESCRIPCION

La prescripcion en materia cambiaria corres-
ponde a la sancion que la ley impone, tanto al
Gltimo tenedor legitimo del titulo-valor como al
obligado cambiario que paga por no utilizar la
accion cambiaria dentro de un término determi-
nado, es decir, es una sancion al acreedor que
no ejerce oportunamente la mentada accion,®
extinguiéndose asi la obligacion derivada del
derecho incorporado en el instrumento.*®

97  Art.6.4.1.1.26.

98  La accién cambiaria es directa cuando se ejerce contra el obligado di-
recto o sus avalistas, en tanto que es indirecta cuando se ejerce contra
cualquier otro obligado. La accién cambiaria de regreso no es aplica-
ble en el mercado de valores (L. 964/2005, art., 2°, parr. 5°) porque, en
caso contrario, ningun intermediario estaria dispuesto a participar en
este asumiendo ese riesgo.

Por otra parte, de conformidad con lo preceptuado en el art. 2.14.3.1.11,
sustituido D. 3960/2010, art. 1°, cuando el pbcv pueda restituir titulos
distintos a los que le fueron entregados, la entrega de un valor al bcv
implica la renuncia, por parte de quien lo entrega, a las acciones de
regreso que podria intentar contra quienes hayan endosado el titulo
y sus avalistas, salvo cuando se haya pactado la entrega del mismo
titulo.

99 Concordancia: C. C., art. 2512. En punto de la prescripcién deben
resaltarse las siguientes caracteristicas: (i) debe ser alegada expre-
samente por el ejecutado, pues no puede ser declarada de oficio por
el juez de conocimiento del proceso (C. C., art. 2513 y C. P. C., art.

La prescripcion de la accion cambiaria depende
de términos establecidos en la ley,*® importan-
do para el caso que ocupa nuestra atencion la
que corresponde a la accion para el cobro de in-
tereses y capital de los bonos, la cual prescribe
en cuatro (4) anos contados desde la fecha de
su exigibilidad.*

X. CONCLUSION

Teniendo en cuenta que ninguna duda existe
en torno a la capital importancia que desde las
perspectivas juridica y econémica tienen los

306/C. G. P., art. 282); (ii) es renunciable (C. C., art. 2514y C. G. P,,
art. 282, inc. 2°) y (iii) se puede interrumpir, lo que hace perder todo
el tiempo transcurrido antes de configurarse la causal que la origina,
para que cuando esta desaparezca se comience nuevamente a contar
el término de prescripcion (C. C., art. 2539). Respecto a la interrupcién
de la prescripcidn cabe precisar que esta es natural cuando, por ejem-
plo, el deudor, aun corriendo los términos prescriptivos, realiza un abo-
no a la deuda; la interrupcion civil se cumple con la presentacién de
la demanda ejecutiva antes de prescribir la obligacion, requiriéndose
la notificacién del mandamiento ejecutivo al ejecutado dentro del afio
siguiente a la notificacién al ejecutante de tal providencia (C. G. P,, art.
94, inc. 1°). Una segunda modalidad de interrupcion civil se presenta
mediante requerimiento extrajudicial, por una sola vez, que el acreedor
hace a su deudor para el pago de la deuda (C. G. P,, art. 94, inc. final).
Otros eventos interruptores de la prescripcion tienen que ver con las
modalidades de insolvencia de la persona natural no comerciante: la
aceptacion de la solicitud de negociacién de deudas (C. G. P., art. 545,
num. 5°); la convalidacién, mediante la providencia respectiva, de un
acuerdo privado (C. G. P, art. 562, num. 3°) o la declaracion de aper-
tura de la liquidacién patrimonial (C. G. P., art. 565, num. 5°), los cuales
producen la interrupcion del término de prescripcion y la inoperancia
de la caducidad de las acciones respecto de las deudas que ya se
hubieren hecho exigibles.

100 Accion cambiaria directa (C. Co., art. 789), acciéon cambiaria de regre-
so (C. Co., art. 790), accién cambiaria de reembolso (C. Co., art. 791)
y accion cambiaria del cheque (C. Co., art. 730).

101 Art. 6.4.1.1.39. Anteriormente, el término era el mismo, pero este se
contaba a partir de la fecha de expedicion del titulo, por lo que de-
pendiendo del plazo podrian resultar prescritas las acciones antes del
vencimiento del término para la presentacion (C. Co., art. 756). Esta
situacion fue corregida, estableciéndose que “Las acciones para el co-
bro de los intereses y del capital de los bonos prescribiran cuatro (4)
afios contados desde la fecha de su exigibilidad” (D. 1026/1990, art.
72 y R. 400/1995, art. 1.2.4.38, ultima disposicién incorporada en el
Decreto Unico, en la disposicion inicialmente anotada).
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titulos-valores en su condiciéon de instrumentos
idoneos para la circulacion de la riqueza, es-
tos no solo promueven y facilitan la produccion
y comercializacion de bienes y servicios sino
también la inversion y la captacion de recursos
del publico, tal como acontece con los bonos,
instrumentos de financiamiento a través de los
cuales se acude al mercado de capitales con el
propodsito de obtener directamente recursos, sin
incurrir en los costos tradicionales de interme-
diacion financiera y sin afectar la composicion
accionaria de la compania, lo que ofrece venta-
jas, tanto para los emisores como para los inver-
sionistas. A los primeros, aparte de las ventajas
ya anotadas, la emision de obligaciones les per-
mite ofrecer tasas inferiores a las que brinda el
sistema financiero, en atencién a que son estos
quienes definen, entre otros aspectos, los pla-
zos y los montos de la colocacion. Por su parte,
para los segundos, los retornos por la inversion
al ser determinados o determinables desde la
emision, comportan un menor riesgo con mejo-
res garantias por la inscripcion de la emision en
el rRNVE, la publicacion de la oferta puablica de la
colocacion y la calificacion de riesgo basada en
la fortaleza financiera y la capacidad de cumplir
con el servicio de la deuda.
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