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RESUMEN

La creacién y emisién de Bonos en Colombia esta sometida a un marco
juridico en el cual se les considera como un titulo valor, esto es, un bien
mercantil representado en un papel que daderecho a cobrar una suma de
dinero, igualmente se le califica como un valor, es decir, un documento apto
para circular en los mercados de valores. Este tratamiento tiene importancia
en el campo juridico y en el financiero.

PALABRAS CLAVES
Bonos - Oferta publica de Bonos - Regulacién Bonos Colombia.
INTRODUCCION

Una de las alternativas para que las personas juridicas obtengan
financiacion para ejecutar un proyecto es la emision de bonos y su venta ya
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en oferta publica o privada. Estas actividades se
realizan dentro de un marco juridico impuesto por
el Derecho colombiano, en el cual los bonos son
tratados como titulo valor y como valor. Esta doble
concepcion trae consigo normas, principios,
acciones judiciales, acciones administrativas,
figuras juridicas e instrumentos legales que
forman parte del Derecho comercial o mercantil y
del Derecho del Mercado de Valores.

Este ensayo tiene un propdsito estrictamente
didactico, en él se presenta el resultado de una
labor exploratoria que permite describir y
comentar el desarrollo legal de los bonos en el
Derecho colombiano'. Esta dirigido a estudiantes
de Derecho y de ciencias administrativas y
contables, interesados en conocer los
fundamentos juridicos necesarios para asesorar
aempresarios en unaemision de bonos.

MARCO CONCEPTUAL

Los bonos son documentos emitidos por
personas juridicas con el fin de obtener de los
inversionistas, a titulo de préstamo, recursos
monetarios. En el Derecho colombiano los bonos
se califican como especie de dos categorias
conceptualmente distintas, como titulo valor’ y
como valor®. En la primera de las categorias, el
documento denominado bono es un bien
mercantil’ y en la segunda, es un documento del
que surge un derecho de naturaleza negociable,
que hace parte de una emisién por cuanto tiene
por objeto o produce como efecto la captacion de
recursos del publico.

La distincion entre titulo valor y valor trae implicita
la funcién de los bonos. En el primer escenario,
su funcion es servir como un documento base de
recaudo, servir como un documento que presta
mérito ejecutivo, es decir, del papel representativo
del bono surge para un sujeto llamado
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inversionista o tenedor legitimo, un derecho sobre
una suma de dinero, que puede exigir judicial o
extrajudicialmente del emisor del bono. En el
segundo, los bonos tienen como funcién ser un
documento de inversiébn que promueve los
mercados de valores, ellos son una alternativa
mas de inversion junto a las acciones, papeles
comerciales, aceptaciones bancarias,
documentos emitidos en procesos de
titularizacion, titulos representativos de capital de
riesgo, entre otros.

Cualquiera sea la funciéon que desempefien los
bonos, conforme a las categorias utilizadas por el
Derecho colombiano, ellos pueden ser bonos
ordinarios, bonos convertibles en acciones o
bonos de riesgo. En el bono ordinario, la entidad
emisora se compromete a pagar al tenedor
legitimo una suma de dinero y los rendimientos, en
la época y forma sefialados en el tenor literal del
documento. En el bono convertible en acciones,
la entidad emisora asume el compromiso de
entregar un nimero determinado o determinable
de acciones liberadas por ella misma, compromiso
que cumplira en la época y forma sefalados en el
documento representativo del bono. Por su parte,
la expresion bonos de riesgo es utilizada en el
Derecho colombiano® para referirnos a
documentos emitidos por compaiias sometidas a
proceso de reesfructuracion de pasivos para
pagar obligaciones a cargo de la entidad en
proceso de reestructuracion.

La creacion y emision de bonos implica una
relacion juridica entre dos extremos, de una parte,
el emisor del bono, y de otra el inversionista. El
emisor del bono es la persona juridica, de
derecho publico® o de derecho privado’, con o sin
animo de lucro, que busca financiacion a través de
la captacion de recursos monetarios provenientes
de los inversionistas. El inversionista es la
persona natural o juridica que dispone de recursos

1 Se advierte que la doclrina nacional en titulos valores centra interés en temas generales donde la existencia de los bonos solo se enuncia pero no se
desarrolla. El lector de este ensayo podra verificar esta afirmacion si consulta las obras de los mas reconocidos autores: Bernardo Trujillo Calle, Ramiro
Rengifo Villalba, Gilberto Pefia Nossa, Nelson Remolina Angarita, José Alberto Gaitan Martinez y José Alpiniano Garcia Mufioz. El interesado en estas
tematicas ha de consultar textos en finanzas que tienen una orientacién conceptual y cientifica de las finanzas en el ambito internacional. Aqui hacemos un

aporte a conocer el desarrollo legal en el ambito nacional.

2 Esta calificacion es adoptada por el Cédigo de Comercio colombiano, norma que regula sujetos, bienes y confratacion en asuntos mercantiles.

3 Esla calificacion es adoptada por la Ley 964 de 2005, mediante la cual se dictan normas generales y se sefialan los objetivos y crilerios a los cuales debe
sujetarse el gobierno nacional para regular las actividades de ranejo, aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico.

4 En el Derecho colombiano son considerados bienes mercantiles el establecimiento de comercio, la propiedad industrial y los titulos valores.

5 Esla categorfa fue incluida mediante Ley 550 de 1999.

6 Nacion, _dapartamentos, municipios, empresas induslriales y comerciales del Estado, Sociedades de economia mixia.
7 Spn enlidades con ammo‘de lucro las sociedades colectivas, comanditaria simple, comanditaria por acciones, responsabilidad limitada, andnima,
sociedad por acciones simplificadas. Son entidades sin animo de lucro las corporaciones, asociaciones, fundaciones, cooperativas, organizaciones no

gubernamentales, sindicatos, partidos politicos.
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monetarios para invertirlos en la compra de bonos;
al hacerlo busca rentabilidad proveniente de la
tasa de interés que el emisor del bono pagara.
Cualquiera de los dos extremos puede estar
integrado por una o varias personas; si la emision
es realizada por un nimero plural de entidades, la
emision recibe el nombre de emision sindicada’.

De la relacion juridica aqui mencionada, surge
una obligacion para el emisor del bono y un
derecho para el inversionista. Aquel pagara a este
el valor del bono y sus rendimientos en la época,
formay lugar sefialados en el texto del documento
representativo del bono.

En el lenguaje financiero’, los bonos son
considerados como un activo financiero intangible
por cuanto su valor no tiene relacion con la forma
fisica en que estas obligaciones estén registradas.
En este contexto se utilizan indistintamente las
expresiones activo financiero, instrumento
financiero y valor; en ellas, el beneficio tipico es
una obligacion de dinero a futuro adquirida por una
entidad llamada emisor del activo financiero, a
favor de un poseedor del activo financiero
conocido como inversionista.

La vision financiera ftranscrita requiere una
precision en el sentido que el bono sera un activo
financiero desde el punto de vista del inversionista,
ya que para el emisor, se trata de un pasivo
financiero, atendiendo criterios contables.

El Derecho colombiano se involucra en el ambito
financiero y construye sus propias categorias o
conceptos, algunos se refieren a la realidad
financiera local y otros son de caracter técnico, que
aunque forman parte del mismo idioma castellano,
presentan un significado mas especifico atribuido
por el sistema juridico de cada pais. Los conceptos
y su significado en el Derecho colombiano son el
objeto de estudio en este escrito.

MARCO JURIDICO

La normativa vigente en Colombia sobre los
bonos esta contenida en el Cddigo de Comercio y

en el Decreto 2555 de 2010™:

En el Codigo de Comercio colombiano
expedido en 1971, los bonos se regulan
expresamente como titulos valores bajo
la siguiente descripcion: “Los bonos son
titulos valores que incorporan una parte
alicuota de un crédito colectivo a cargo de
una sociedad o entidad sujetas a la
1

inspeccion y vigilancia del gobierno™,

En el Decreto 2555 de 2010%, se le califica
como valor y se reglamenta la emisién y
oferta publica de bonos. El regulador
colombiano ha centrado interés en regular
los siguientes temas: entidades autoriza-
das para emitir bonos; autorizacion de la
oferta por parte de la Superintendencia
Financiera; requisitos para la emision de
bonos:; contenido de los titulos;
representacion de tenedores de bonos;
bonos convertibles en acciones;
responsabilidad de los administradores de
la entidad emisora por perjuicios causados
a los tenedores de bonos o a terceros;
prospecto de informacion de bonos y
facultades de la Superintendencia
financiera de Colombia frente a la emision
de bonos.

BONO COMO TiTULO VALOR

En el Derecho Mercantil colombiano los titulos
valores son documentos escritos en un papel que
contienen obligaciones de dar dinero o dar
mercancias. Por su funcion sustitutiva del dinero o
de la mercancia, han sido calificados como bienes
mercantiles. Se trata de un bien mercantil
corporal, se materializa en un papel en el cual se
inserta un contenido minimo fijado por el
regulador.

Los bonos han sido incluidos en el Codigo de
Comercio colombiano como un titulo valor. De su
desarrollo legal se extraen sus rasgos distintivos
qgue aqui se describen:

8 La expresion "emision sindicada de benos” se utiliza en el articulo 6.4.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010. En esta norma se sefialan los requisitos para

hacer una emision sindicada de bonos.
9 FABOZZI, Frank. Mercados e Inslituciones Financieras. Prentice Hall, 1996. Pagina 3

10 Con anterioridad a eslas disposiciones legales, los bonos habifan sido reglamentados mediante los decretos 2521 de 1950, 1998 de 1972, 1914 de
1983 y 1026 de 1990; resoluciones 1242 de 1993, 400.
11 Articulo 752. Del régimen legal de los bonos contenido en el Codigo de Comercio es esta la nica norma gue se encuentra vigente.

12 Arliculos 6.4.1.1.1.a6.
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1. Son titulos valores de contenido
crediticio, en la medida en que confieren
al inversionista el derecho a exigir al
emisor la devolucion de una suma de
dinero que le ha entregado a titulo de
préstamo junto a los rendimientos
sefialados en el documento representativo
del bono. Excepcionalmente, cuando se
trata de bonos obligatoriamente
convertibles en acciones, no dan derecho
sobre sumas de dinero, a su vencimiento,
el emisor obligado pagara al inversionista
con la entrega del nimero de acciones
sefalado en el papel representativo del
titulo valor. Esta caracteristica permite
precisar que el duefio del bono no es
accionista o socio de la persona juridica
que lo ha emitido, en consecuencia es un
acreedor y como tal no tiene derecho a
participar en la distribucion de dividendos,
ni a participar en las deliberaciones de la
asamblea general de accionistas o junta
de socios.

2. Son titulos valores promesa, ya que en
ellos el emisor adquiere el compromiso de
entregar a cualquier tenedor legitimo, en
una fecha futura, la suma de dinero y los
rendimientos pactados en el caso de
bonos ordinarios, 0 entregar acciones en
el caso de bonos convertibles en acciones.

3. Su consagracion y desarrollo en el
Derecho colombiano permite afirmar que
son titulos valores nominados y tipicos.
Las disposiciones legales parten de
imponer la denominaciéon con que ellos
van a ser conocidos en el ambito
empresarial, asi se utiliza la denominacion
genérica de “bonos” y las denominaciones
especificas de bonos ordinarios, bonos
convertibles en acciones, bonos de riesgo,
y bonos singulares o sindicados. La
caracteristica de tipicidad se materializa
en que ademas de reconocer su existencia
y de ponerles un nombre, se fijan los
requisitos minimos que debe contener
para que adquiera el estatus de titulo valor.
Estos minimos se denominan elementos
esenciales, entendidos como aquellos
requisitos sin los cuales el documento no
tiene el caracter de titulo valor, lo que
significa que la falta de alguno de estos
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elementos o requisitos esenciales trae
como consecuencia que no surja la
obligacion en cabeza del emisor del bono
ni el derecho en cabeza del inversionista.

4. Son titulos valores emitidos en serie o en
masa. El emisor de bonos puede emitir el
numero de bonos que considere
necesarios para atender su necesidad de
efectivo, puede emitirlos en lotes o en
series, lo que le permitira administrar su
liqguidez. No obstante su multiplicidad,
surgen por una sola declaracion de
voluntad de la maxima autoridad de la
persona juridica emisora del bono, esto
es, de la asamblea general de accionistas,
de la junta de socios, de la asamblea de
asociados, cooperados o fundadores,
segun el tipo de emisor del bono.

5. Segln la persona juridica emisora sea
publica o privada, los bonos reciben el
mismo calificativo, es decir, existiran
bonos publicos y bonos privados.
Cuando se trata de bonos publicos, es
frecuente utilizar la expresion bonos
soberanos para referirse a los emitidos por
el gobierno de un pais. Los gobiernos
utilizan la emision de bonos para apoyar el
financiamiento del gasto publico o para
cubrir el déficit presupuestario.

6. Los bonos son titulos valores causales.
Con esta afirmacion se quiere expresar
que el bono esta vinculado a la existencia y
validez del acto juridico que justifica su
creacion, esto es, la decision de la
asamblea general de accionistas, de la
junta de socios, de la asamblea de
asociados, cooperados o fundadores,
segun el tipo de emisor del bono. Si la
decision es judicialmente declarada nula
por contrariar alguna de las exigencias
que determinan su eficacia, la emisién de
bonos seguira las consecuencias de
aquella declaratoria.

BONO COMO VALOR

Desde el afio 2005 el Estado colombiano ha
expresado su compromiso de promover el
desarrollo y la eficiencia del mercado de valores.
Paratal fin, se ha regulado la emisién y la oferta de
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valores; la intermediacion de valores; la
administracion de fondos de valores, fondos de
inversion, fondos mutuos de inversién, fondos
comunes ordinarios, fondos comunes especiales;
el depdsito y administracion de valores; la
administracion de sistemas de negociacién o de
registro de valores, futuros, opciones y demas
derivados; la compensacion y liquidacién de
valores; la calificacién de riesgos; la
autorregulacion; y el suministro de informacion al
mercado de valores, entre otras actividades.

En este contexto, los bonos han sido incluidos
como una especie de instrumentos de
financiaciéon denominados “valores””, en la
medida en que cumplen con las exigencias
legales" relacionadas asi: (i) tienen un caracter
negociable, (ii) son parte de una emision, 'y (iii)
tienen por objeto o efecto la captacion de recursos
del publico, esto es, se ofreceran por medio de

una oferta publica.

El tratamiento del bono como valor, se
complementa con la regulacién sobre la emision y
oferta publica. En Colombia, la oferta publica de
valores se ha definido como “...aquella que se
dirija a personas no determinadas o a cien o mas
personas determinadas, con el fin de suscribir,
enajenar o adquirir documentos emitidos en serie
0 en masa, que otorguen a sus titulares derechos
de crédito, de participacion y de tradicion o

n16

representativos de mercancias™".

La importancia del concepto de oferta publica
radica no solo en los elementos que la definen,
sino porque la formulacién de un ofrecimiento de
esta naturaleza tiene figuras juridicas y espacios
propios, supone para el oferente el cumplimiento
de una serie de formalidades y requisitos y la
obtencion de autorizacion por parte del gobierno
nacional para que esta se pueda efectuar, asi
como el cumplimiento de unas normas de
conducta, reglas propias del mercado de valores y
la obligacién permanente de suministrar
informacion a los inversionistas y al mercado de
valores en general™.

Si la emisién de bonos encuadra dentro de la
definicion transcrita, aparecen los siguientes

topicos especiales que el emisor de valores y sus
asesores han de tener en cuenta para que la
Superintendencia Financiera de Colombia
autorice la emisién y la oferta publica:

a. Monto de la emisién. La emision de
bonos no debe ser inferior a dos mil (2000)
salarios minimos legales mensuales
vigentes al momento de la emision.

b. Inscripcion en bolsa. Los bonos que se
ofrezcan por oferta publica deben ser
inscritos en una bolsa de valores. Cabe
advertir que, si se trata de una emision de
bonos convertibles en acciones, se
requiere que las acciones se encuentren
inscritas en bolsa. Esta ultima exigencia
no se necesita cuando se cumpla una
cualquiera de las siguientes circunstan-
cias: Que los bonos vayan a ser colocados
exclusivamente entre los accionistas; que
los bonos vayan a ser colocados exclusi-
vamente entre acreedores con el objeto de
capitalizar obligaciones de la sociedad
emisora; que se trate de bonos de riesgo.

c. Vencimiento. Los bonos no pueden
emitirse con vencimientos inferiores a un
ano. El Derecho colombiano impone un
plazo minimo pero no un plazo méaximo;
entendemos que es el término de duracion
de la entidad emisora previsto en los
estatutos el que va a determinar el limite
maximo del plazo.

En caso de bonos convertibles en
acciones, se permite que en el prospecto
de emision se indique que la conversion
pueda hacerse antes de que haya
transcurrido un afio contado a partir de la
suscripcion del bono. Llegada la fecha de
vencimiento, la entidad emisora pagara el
bono a su tenedor legitimo con los
rendimientos sefialados en él.

d. Contenido. Que el bono contenga los
requisitos minimos exigidos en las
disposiciones legales, los que se
explicaran mas adelante en este ensayo.

13 Esla expresion tiene un alcance diferente a la expresion "titulos valores” regulados en el Cadigo de Comercio

14 Articulo 2 Ley 964 de 2005
15 Articulo6.1.1.1.1 Decreto 2555 de 2010

16 FAGUA GUAUQUE, Néstor. La oferta publica en el mercado de valores colombiano en Revista de Derecho Privade de la Universidad de los Andes y el

Autorregulador del Mercado de Valores, paginas 155 a 204.
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e. Cumplimiento de obligaciones de una contenga los datos del emisor, de bono y

emisién anterior. El emisor de bonos no
puede efectuar una nueva emision de
bonos si ha incumplido obligaciones de
una emision anterior; si ha colocado los
bonos en condiciones distintas a las
autorizadas; si esta pendiente una
suscripcion de acciones cuando se trate de
bonos convertibles en acciones; o se
encuentre pendiente el plazo de
suscripcion de una emision.

Representante de los tenedores de
bonos". Los bonos emitidos ya para su
colocacién o para su negociacion en el
mercado de valores deben contar con un
representante de los tenedores de bonos.
Este representante esta autorizado para:

o Realizar todos los actos de
administracion y conservacion que
sean necesarios para el ejercicio de
los derechos y defensa de los
intereses de los tenedores.

e Realizar actos de disposicion para los
cuales lo faculte la asamblea de
tenedores.

e Actuar en nombre de los tenedores de
bonos en los procesos judiciales vy
administrativos que se adelanten
contra la entidad emisora.

e [ntervenir convoz pero sin voto en las
reuniones de la asamblea general de
accionistas o junta de socios de la
entidad emisora.

e Convocar y presidir la asamblea de
tenedores de bonos.

e Solicitar a la Superintendencia

Financiera de Colombia los informes y

las revisiones de los libros de

contabilidad y demas documentos de
la sociedad emisora.

Informar a la Superintendencia Finan-
cieray alos tenedores de bonos sobre
cualquier incumplimiento de obligacio-
nes por parte de la entidad emisora.

g. Prospecto de informacién®™. El emisor
del bono debe elaborar un prospecto
informativo, esto es, un documento que

de la emisién, necesarios para el
conocimiento de los inversionistas.
Conforme a la normativa vigente en
Colombia, el contenido es fijado por la
Superintendencia Financiera de
Colombia. Este documento contiene como
minimo informacién sobre las condiciones
y caracteristicas del bono; una descripcion
completa, precisa, objetiva y verificable del
emisor en sus aspectos de organizacion,
resefia historica, informacion financiera,
expectativas, riesgos, proyectos y
destinacion de los recursos que se reciban
como consecuencia de la emision. Este
prospecto debe mantenerse en la pagina
web del emisor, de la Superintendencia
Financiera de Colombia®.

Inscripcion del emisor y de los bonos
en el Registro Nacional de Valores y
Emisores. El Registro Nacional de
Valores y Emisores -RNVE- es un
componente del Sistema Integral de
Informacion del Mercado de Valores -
SIMEV-, administrado por la Superin-
tendencia Financiera de Colombia, que
tiene por objeto inscribir las clases y tipos
de valores, asi como los emisores de los
mismos Yy las emisiones que estos
efectien, y certificar lo relacionado con la
inscripcion de dichos emisores, clases y
tipos de valores. La inscripcion en este
registro es requisito para aquellas
entidades que deseen realizar una oferta
publica de sus valores o que los mismos se
negocien en un sistema de negociacion.

El emisor del bono tiene un deber de
suministro de informacion que cumple
ante la Superintendencia Financiera de
Colombia. En lainformacion suministrada
se destaca: reglamento de emision vy
colocacion del bono; acta de la reunion del
organo que aprobd la emision de los
bonos; el prospecto de informacion; el
modelo del bono; estatutos y prueba de la
existencia y representacion legal del
emisor; calificacion de la emisién, entre

otros®.

17 Articulo 6.4.1.1.5 del Decreto 2555 de 2010

18 Elcontenido del prospecto de informacion puede consultarse en articulos 5.2.1.1.4 y 6.4.1.1.43 del Decreto 2555 de 2010.

19 En.www.superfinanciera.gov.co ir al enlace SIMEV, luego al Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE). Seleccionar Emisor de valores en la
opcion "Seleccidn por tipo de agente”. Aqui apareceré un enlace a “prospecios informativos”.

20 Eldetalle de los requisitos puede consultarse en articulo 5.2.1.1.3 del Decreto 2655 de 2010

12

OPCIONES VOLUMEN 6 N° 11 JUNIO DE 2012 ISSN 1657-3374 UNAB - BUCARAMANGA (COLOMBIA)

Cumplido este deber, la Superintendencia
Financiera profiere un acto administrativo,
especificamente una resolucién, mediante
la cual ordena la inscripcion de los bonos
en el registro nacional de valores vy
emisores.

Cabe advertir, que el emisor tiene una
carga de actualizar la informacion
suministrada. Este deber de actualizacion
recae sobre informacién periddica e
informacion relevante. La primera esta
referida a la adopcién de las normas
sobre buen gobierno corporativo e

informacion contable; la segunda, esto
es, la informacion relevante, se refiere a
toda situacion relacionada con el emisor o
con la emision del bono que se presente
con posterioridad al registro ante el
RNVE, que habria sido tenida en cuenta
por un experto prudente y diligente al
comprar, vender o conservar los valores
del emisor. Esta informacion relevante se
debe suministrar a medida que ocurran
los hechos o circunstancias que la
integran. En el siguiente cuadro se
sintetiza la obligacion de actualizar
informacion:

Adopcion de recomendaciones del
Cadigo de Mejores Practicas
Corporativas en Colombia

Informacion | Informacion de
Periodica Fin de Ejercicio

Previa a la
Asamblea

Posterior a la
Asamblea

Informacion de Periodos Intermedios

Situacion financiera y contable

Actualizacion de informacion

Situacion juridica

Situacion comercial y laboral

Informacion
Relevante

Situaciones de crisis empresarial

Emision de valores

Fuente: Elaboracion propia

Este requisito no se exige para aquellas
entidades emisoras de bonos amparadas
por un régimen de inscripcién automatica.
Ellas son: La Nacién, el Banco de Ila
Republica, establecimientos de crédito,
carteras colectivas, el Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras- FOGAFIN?.

21 Articulos 5.2.2.1.1. a5.2.2.1.10 del Decreto 2555 de 2010
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Constituciéon de garantias. Una vez se
haya obtenido la autorizacién el
representante legal de la entidad emisora
debe adelantar los tramites para constituir
las garantias y firma el contrato con el
representante de los tenedores de bonos.
La garantia a constituir depende del
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disefio de la emision contenido en el
prospecto de informacién y mencionado
en el documento constitutivo del bono,
esto es, puede tratarse de una garantia
real, como hipoteca o prenda, o de una
garantia personal denominada aval.

Firma de contrato entre la sociedad
emisora y el representante de los
tenedores de bonos™. Se trata de un acto
juridico suscrito entre la entidad emisora
del bono y el representante de los
tenedores del bono que permite consolidar
las relaciones juridicas mediante el
sefialamiento de derechos y obligaciones
de los sujetos celebrantes. Este contrato
requiere publicidad mercantil que se
obtiene con su inscripcién en el registro
mercantil de la Camara de Comercio del
domicilio principal del emisor.

CONTENIDO DE LOS BONOS

Independientemente de si el bono va a ser tratado
o utilizado como titulo valor o como valor, el
Derecho colombiano fija un contenido minimo del
documento representativo del bono®. Dichos
requisitos son:

1.

]

La denominacion expresa de “bono”, “bono
convertible en acciones” o “bono de riesgo”
segln el caso.

. Lafecha de expedicion.

La indicacion de su ley de circulacion.

Conforme a la teoria general de los titulos
valores la ley de circulacion depende de si
los titulos son expedidos como nomi-
nativos, a la orden o al portador. Si el titulo
valor es nominativo su circulacion requiere
endoso, entrega e inscripcion del nuevo
propietario en el libro de registro que lleva el
creador; si es a la orden, esto es, expedido
a favor de una persona natural o juridica, la
circulacién del titulo requiere endoso y
entrega, y finalmente, si el titulo valor es al

22 Articulo 6.4.1.1.7 del Decreto 2555 de 2010
23 Articulo 6.4.1.1 4. del Decrelo 2555 de 2010. Esta es la norma vigente al momento de escribir el presente ensayo. Se advierte que en cualquier momento
en que se analice siun documento es litulo valor denominado bono, el procedimiento a seguir es: indagar cudl es la norma vigente al momento de emitir los

ulo6.4.1.1.24 Decrelo 2555 de 2010
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portador, su negociacion solo requiere la
entrega del bono al comprador.

Los bonos ordinarios pueden ser nomi-
nativos, a la orden o al portador, segun la
voluntad del emisor del bono. Esta
circunstancia debera constar en la
literalidad del titulo valor, con lo que se
informa al inversionista sobre las
exigencias legales para transferirlo.
Respecto a los bonos convertibles en
acciones, el Derecho colombiano solo
permite que sean nominativos.

Cuando se emiten bonos nominativos, la
sociedad emisora debe llevar un libro
inscrito en el registro mercantil, en el cual
anotara la fecha de suscripcion de los
titulos, el nombre y apellidos de los adqui-
rentes, la enajenacion, los gravamenes y
embargos que recaigan sobre los bonos™.

El nombre de la entidad emisora y su
domicilio principal.

En Colombia solo las personas juridicas
pueden emitir bonos. Esto significa que
estan autorizadas para hacer uso de esta
alternativa de financiacion las siguientes
organizaciones:

- Sociedades comerciales en cualquiera
de sus especies, esio es, sociedad
colectiva, comandita simple, comandita
por acciones, responsabilidad limitada,
anonimas, sociedades agrarias de
transformacion, sociedades por
acciones simplificadas. En estas
especies de personas juridicas existen
dos restricciones: En primer lugar, solo
las sociedades andnimas, comandita
por acciones y sociedades por acciones
simplificadas pueden emitir bonos
convertibles en acciones, y en segundo
lugar, si las sociedades por acciones
simplificadas emiten bonos, ellas no
pueden negociarlos en el mercado de
valores por expresa prohibicion legal®,

bonos; identificar cudles los requisilos minimos o elementos esenciales fijados en ella, y verificar su presencia en el documento representativo del bono.

feulo laLey 1248 de 2008 senala: “Las acciones y demas valores que emita la sociedad por acciones simplificadas no podran inscribirse en el

le Valores y Emisores, ninegociarse en bolsa®,

9.
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tampoco pueden ofrecer bonos en
mercado secundario.

- Entidades sin animo de lucro: En este
grupo se incluyen las asociaciones o
corporaciones; fundaciones; coope-
rativas; sindicatos; partidos politicos;
colegios organizados por profesiones
liberales.

- El Estado en cualquiera de sus
manifestaciones, esto es la nacion, los
departamentos, los municipios, las
empresas industriales y comerciales del
Estado, las sociedades de economia
mixta.

Laserie, nimero, valor nominal y primas si
las hubiere.

El emisor de valores puede estructurar su
emision a partir de una clasificacion de la
misma en series. Las razones para dividir
una emision en series no estan fijadas
legalmente, forman parte del disefio que
haga el emisor conforme a su necesidad de
efectivo y a su flujo de caja. En cada serie,
los bonos llevaran un nimero consecutivo y
su valor nominal. Adicionalmente, puede
sefnalarse una prima que es la diferencia
que existe entre el valor de reembolso y el
valor de emision. Esta prima supone que la
entidad emisora recibe un dinero al emitir el
titulo y al vencimiento paga ofra cantidad
superior a la recibida®.

El rendimiento del bono

En el rendimiento del bono el inversionista
ve reflejada la rentabilidad que le ofrece, y
el emisor determina el costo de la emision.
Esta reflejado en la tasa de interés que el
emisor se compromete a pagar al tenedor
legitimo, durante el plazo fijado en el bono.
Conforme al principio de literalidad que
orienta los titulos valores, dicha tasa de
interés debe ser expresa en el documento
representativo del bono.

En este aspecto, el emisor puede fijar
libremente la tasa de interés (fija o
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10.

11.

variable), el tipo de interés que pagara
(nominal, efectivo anual), la forma y
oportunidad de pago (anticipados o
vencidos) El Derecho colombiano no
impone restricciones, confiere un amplio
margen de autonomia al emisor, autonomia
que estara determinada por el perfil de los
inversionistas a quienes se dirige la oferta.
Previo a la emision se recomienda hacer un
estudio del mercado al que ira dirigida la
emision, aun cuando este no sea una
exigencia legal .

El monto de la emision.

La forma, lugar y plazo para amortizar el
capital y los intereses.

El niimero de cupones que lleva adheridos.
En cada uno de los cupones debe 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 circulacion del bono.

Los cupones son elementos accesorios al
bono, son un documento adicional, una
porcion de papel que forma con el bono un
conjunto; tiene como propiedad que puede
separarse y usarse independientemente del
bono ya para cobrar los rendimientos en los
bonos ordinarios, o para suscribir acciones
en el bono convertible en acciones.

La firma del representante legal de la enti-
dad emisora.

Con estafirma, la entidad emisora contrae
la obligacion de pagar la suma de dineroy
los rendimientos del bono. La firma puede
ser manuscrita o impuesta por medios
mecanicos bajo la responsabilidad del
emisor. La tltima de |las posibilidades es |a
mas recomendable, ya que los bonos se
emiten en serie y en masa.

La firma de la entidad avalista con indi-
cacion del monto del aval.

En la teoria general de los titulos valores,
“con el aval se pretende, Unica y exclu-

26 Unejemplo de bono con prima del 5% indica que al vencimiento el tenedor legitimo recibiria el monto de su inversion aumentado en un 5%.
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sivamente, asegurar el pago de la
obligacién cambiaria, vinculando al titulo
valor, por lo general, a una persona de
reconocida solvencia econdmica para
brindar confianza a los adquirentes en la
circulacion del titulo. Se asegura el pago
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frente a cualquier tenedor del titulo valor™.

El avalista, persona natural o juridica, con-
trae la obligacion de responder por la
obligacion que el emisor del bono contrae
con todos y cada uno de los inversionistas.
Es un obligado principal, lo que significa
que al vencimiento del bono, el inversio-
nista, a su eleccion, puede exigir el
cumplimiento de la obligacién al emisor o al
avalista.

12. Si los bonos son convertibles en acciones y
las condiciones de conversion.

13.La advertencia en caracteres destacados
de que la inscripcion en el Registro
Nacional de valores y emisores y la
autorizacion para realizar la oferta publica
no implican certificacion sobre la bondad
del valor o la solvencia del emisor.

14.Las indicaciones que la Superintendencia
Financiera de Colombia considere
necesarias.

ACCIONES DERIVADAS DE LOS BONOS

Como cualquier titulo valor, el bono debe
presentarse para su pago por el legitimo tenedor
ante el emisor, al momento del vencimiento. En
caso de incumplimiento en el pago, la obligacion
es exigible judicialmente. El mecanismo juridico
para ejercer este derecho se conoce con el
nombre de accién cambiaria que se ejercita a
través de un proceso ejecutivo.

De esta accion es titular el tenedor legitimo del
documento, esto es, el inversionista que le compré
al emisor o el inversionista que compré a otro
inversionista, segun el caso. Es aqui donde tiene
especial importancia si el titulo negociado era un
titulo nominativo, a la orden o al portador, ya que
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de ello depende la calidad de tenedor legitimo de
quien intente cobrar el bono.

El titular de esta accion la instaurara anicamente
contra la sociedad emisora del bono, ejercitara lo
que técnicamente en Derecho se conoce con el
nombre de accion cambiaria directa. La
normativa nacional colombiana no le confiere
accion contra el endosante — vendedor del bono,
desde el punto de vista juridico se afirma que de
los bonos no surge la accion cambiaria de

regreso”.

Este tratamiento solo reconoce una situacion
practica” que se describe asi: ellos se expiden
normalmente con caracter nominativo lo que exige
que el adquirente para poderse legitimar como
propietario tiene que registrarse en los libros que
lleva el creador del titulo, y cuando este lo registra,
cancela el viejo titulo y expide uno nuevo a nombre
del adquirente, lo que significa que no va a
aparecer el endoso en el nuevo fitulo, en
consecuencia no hay endosante obligado ante el
nuevo tenedor legitimo.

Finalmente, el Derecho colombiano pone un limite
temporal al ejercicio de la accion cambiaria que
puede ejercer el tenedor legitimo del bono. La
accion para el cobro del capital y los intereses de
los bonos prescriben en cuatro afios contados
desde la fecha de su exigibilidad

CONCLUSION

El tratamiento de los bonos en Colombia como
titulo valor y como valor no genera dificultades
practicas en los ambitos financiero y juridico.
Implicitamente convocan al interesado en una
emision de bonos a preguntarse si los ofrecera en
una oferta privada o en una oferta publica. Si la
conveniencia le indica que para obtener la
financiacion requerida necesita dirigir la oferta a
personas no determinadas o a cien o mas
personas determinadas, debera someterse a las
exigencias impuestas por el Derecho colombiano
para el bono como valor. Por el contrario, si la
oferta no se enmarca dentro de estos parametros,
sera calificada como una oferta privada que no
requiere el cumplimiento de tales exigencias. En

27 PENANOSSA, Lisandro yRUIZRUEDA, Jaime. Curso de Titulos Valores. Camara de Comercio de Bogota, sexta edicion, Bogota, 1999, pagina 147,
28 Puede consullarse el articulo 781 del Codigo de Comercio colombiano y el paragrafo 5 del articulo 2 dela Ley 964 de 2005,
29 RENGIFORAMIRO. Titulos Valores. Sefial editora, 127 edicion, Bogoté, 2008, pagina 42.
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consecuencia, si la oferta de bonos es publica el
documento cumple con las caracteristicas y
rasgos distintivos del bono como titulo valor y
ademas quedara sometido a la regulacion del
bono como valor.
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