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Intorudccién

La Superintendencia de valores ha
expedido la resolucién No. 0707 del 3
de agosto de 1994, mediante la cual
regula el denominado Mercado Bal-
cén o Segundo Mercado.

Este estudio pretende sefialar los as-
pectos méds importantes de la norma,
analizando de manera sencillay gene-
ral los puntos de mayor interés para
inversionistas, emisores y estudiosos
de los temas bursétiles.

Con la entrada en vigencia de la dis-
posicién anterior, se facilita el acceso
al mercado de capitales de las media-
nas y pequefias empresas, asi como
también se reglamenta un mercado
especializado en el cual sélo podran
intervenir algunos inversionistas au-
torizados, distinguiéndose, entonces,
dos clases de mercado: uno denomi-
nado principal y, otro, segundo mer-
cado.!

* Abogada. Profesora de Legislacién Bancaria
de la Divisién de Ciencias Juridicas de la
Universidad del Norte.

- No debe confundirse los términos mercado
principal y segundo mercado con los de
mercado primario y mercado secunda-
rio. El mercado primario est4 constituido
por el conjunto de operacionesen lasque
intervienen el emisor y el inversionista;
siempre estd de por medio el emisor; los
titulos se estdn creando. El mercado se-
cundario es el mercado entre
inversionistas, no interviene el emisor;
los titulos se encuentran en poder del

Se entiende por mercado principal las
negociaciones de titulos inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Inter-
mediarios, de conformidad con la re-
solucién No. 1242 de 1993 de la
Superintendencia de valores, las cua-
les pueden realizarse indistintamente
por cualquier persona de acuerdo con
las normas vigentes.

El segundo mercado o mercado bal-
¢én o el «over the counter» (término
norteamericano), que comprende las
‘pegociaciones de titulos cuya inscrip-
cién en el Registro Nacional de Valo-
res e Intermediarios se efecttie confor-
me a los requerimientos establecidos
en la resolucién No. 0707 de 1994.

El ingreso al segundo mercado com-
portaalgunas ventajas, enrelacién con
el mercado tradicional, para los emi-
sores y negociantes de titulos las cua-
les constituyen su principal atractivo.

1. Ventajas:
a. Losrequisitos para la emisiéon de los
titulos son menos exigentes que los

del mercado principal.

- La oferta ptblica en el mercado pri-
marionorequiereautorizacién previa

inversionista, ya estdn creados.

En este orden de ideas, tanto el mercado
principal como el segundo mercado ten-
drén un mercado primario (al crearse los
titulos, y uno secundario (cuando ya es-
tan en circulacién).
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de la Superintendencia de Valores.

- En cuanto a emisién de bonos:
* No requiere de un representante
legal de tenedores.

No sera necesario que cuenten con
aval.
* No estdn sometidas a los requeri-
mientos de monto minimo de emisién
($300 millones).
* Noestansujetosa los montos méxi-
mos de emisién de que trata la resolu-
cién 1242 de 1993.
* Los estados financieros que se
acomparien al prospecto seran los del
tltimo ejercicio (a 31 de diciembre del
afio inmediatamente anterior) a dife-
rencia de los del mercado principal,
en el que deben anexarse al corte del
trimestre anterior.

- Las emisiones de papeles comer-
ciales no estardn sujetas a los requisi-
tos generales de monto minimo ($300
millones) y monto médximo a que se
refiere lamencionada resolucién 1242
de 1993.

b. Las negociaciones de las acciones
que conforman el segundo mercado
pueden efectuarse deuna maneramas
simple que las del mercado principal.

- No es obligacién efectuar por bol-
sa las operaciones de $500.000.00 o
mads, es decir que las enajenaciones
cuyos valores sean superiores a
$500.000.00 podrén realizarse por fue-
ra de las bolsas de valores.

- La enajenacién o adquisicion del
control accionario de una compafiia
(10% de las acciones en circulacién)
no precisara de la oferta ptblica para
llevarse a efecto.

c. La periodicidad de los informes
que deben enviarse a la Superinten-
dencia de Valores, por parte de los
emisores con titulos inscritos en el
Registro Nacional de Valores, no sera
trimestral, como en el mercado princi-
pal, sino semestral (con corte en junio
y diciembre).

d. Los costos de inscripci6n y mante-
nimiento de los titulos en el Registro
Nacional de Valores serdn menores
que los del mercado principal

- Los derechos de inscripcién que
deberan sufragar los emisores seré el
equivalente al 50% de la tarifa que
pagan los del mercado principal.

- Laoferta de valores en el mercado
primario (la entidad emisora vende
los titulos al emitirlos, sin que se haya
presentado cualquier otra enajenacién
anterior) no generard el pago de los
derechos de oferta piblica.

- Las cuotas que deben cubrir quie-
nes tengan titulos inscritos en el Re-
gistro Nacional de Valores serd paga-
dera una sola vez al afio, a diferencia
de los emisores de valores en el mer-
cado principal, que la pagan semes-
tralmente.

Ahora bien, en el segundo mercado
s6lo podran intervenir como emisores
y como adquirentes de los titulos los
sujetos expresamente autorizados por
la norma en andlisis, los cuales son
sefialados a continuacién.

2 Valga aclarar que los costos de inscripcién y
mantenimiento de los titulos en las bol-
sas de valores son iguales para los dos
mercados; atin las bolsas no han estable-
cido las tarifas diferentes para los merca-
dos principal y balcén.

Revista de derecho, Universidad del Norte, 4: 62-67, 1994 63



2. Emisores de titulos

Los emisores son aquellas personas
naturales o juridicas, entidades y pa-
trimonios facultados legalmente para
obligarse con un grupo de personas a
través de la emisién de valores. Po-
dran actuar como tales:

a. Sociedades por acciones naciona-
les (anénimas, encomanditas por ac-
cién); no se incluyen las sociedades
extranjeras.

b. Sociedades limitadas nacionales,
las cuales s6lo podran emitir titulos
de contenido crediticio.

c. Cooperativas y entidades sin ani-
mo de lucro, las cuales sélo podran
emitir titulos de contenido crediticio.

d. Entidades descentralizadas indi-
rectas (aquellas en las cuales la parti-
cipacién publica no es directa sino a
través de otras entidades; por ejem-
plo, un departamento invierte en una
sociedad através de un establecimien-
to ptblico suyo).

e. Entidades publicas facultadas le-
galmente para emitir titulos de deuda
publica.’

f. Patrimonios auténomos constitui-
dos con el objeto de movilizar activos,
y fondos de valores.

% Debe entenderse que los titulos de deuda
publica que se emitan para formar parte
del segundo mercado deben obtener to-
das las autorizaciones estatales sefiala-
das en las leyes, salvo la de la
Superintendencia de Valores (deben au-
torizarlas el Ministerio de Hacienda,
Planeacién Nacional, etc.)

g Organismos multilaterales de cré-
dito que tengan titulos inscritos en
una o mads bolsas de valores mundial-
mente reconocidas a juicio de la
Superintendencia de Valores.

No se incluyen las siguientes entida-
des, las cuales sise encuentran previs-
tas como emisores en elmercado prin-
cipal:

a. Asociaciones gremiales de segun-
do grado sujetas a la vigilancia del
Ministerio de Agricultura.

b. Entidades extranjeras que tengan
titulos inscritos en una o mas bolsas
mundialmente reconocidas.

¢. Sociedadesadministradoras dein-
versiones.

Los titulos que pueden formar parte
del mercado secundario sélo seran
negociados por determinados inver-
sionistas. Estos, dado el tamafio exigi-
do a sus portafolios, pueden conside-
rarse como especializados, y deberan
acreditar ante la Superintendencia de
Valores el cumplimientodelas exigen-
cias para participar en este mercado.

3. Inversionistas autorizados

Son inversionistas los agentes del
mercado queadquierenlostitulosofre-
cidos por los emisores {(mercado pri-
mario) o por otros inversionistas (mer-
cado secundario).

En el segundo mercado, los adqui-
rientes de los titulos seran entidades
capaces de asumir su propio riesgo;
podran participar como inversionistas
calificados sélo las siguientes entida-
des: *
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a. Las entidades vigiladas por la
Superintendencia Bancaria que po-
sean o administren portafolios cuyo
valor, en conjunto, no sea inferior a
$5.000 millones, asi como los fondos
por ellas administrados.

b. Los fondos mutuos de inversiones
y los fondos de inversion extranjera
que posean un portafolio de inversio-
nes no inferior a $5.000 millones.

c. Losfondos que administre unaen-
tidad vigilada por laSuperintendencia
de valores, cuyo valor, ensu conjunto,
no sea inferior a $5.000 millones.

d. Las personas juridicas no contem-

pladas en los puntos anteriores que
posean un portafolio no inferior a
$10.000 millones.®

e. Las sociedades comisionistas de
bolsa, cuando inviertan sus recursos
propios, es decir, cuando realicen ope-
raciones por cuenta propia.

Parapoderactuar como inversionistas
en el mercado balcén debera la enti-
dad, salvo las sociedades comisionis-
tas de bolsa, registrarse como

4 Larelacién de inversionistas es taxativa, mo-
tivo por el cual ninguna entidad diferen-
te podré participar a dicho titulo en el
segundo mercado.

5 Para efectos de establecer los rubros que se
tienen en cuenta para determinar que el
portafolio asciende a $10.000 millones de
pesos, no existe una posicién oficialde la
Superintendencia de Valores; sin embar-
g0, puede entenderse en principio que
deben tenerse en cuenta las sumas regis-
tradas en valores mobiliarios, indepen-
dientemente que sean acciones, bonos o
titulos valores inscritos o no en el Regis-
tro Nacional de Valores e Intermedia-
rios.

inversionistas calificados. Para la ins-
cripcién deberd probarse ante la
Supervalores el cumplimiento de los
requisitos de monto del portafolio
manejado mediante certificacién ex-
pedida por el representante legal y el
revisor fiscal.

Si se trata de entidades que no tengan
titulos inscritos en el Registro Nacio-
nal de Valores, deberdn acompafiar
los estados financieros del dltimo cie-
rre de ejercicio y el certificado sefiala-
do en el péarrafo anterior, con no mas
detres (3) meses de antigliedad. Sison
entidades con titulos inscritos, tinica-
mente serd necesario acompariar la
certificacion.

Sefialados los agentes que pueden in-
tervenir en el segundo mercado, se
considera conveniente establecer al-
gunas pautas a cumplir porlos emiso-
res e inversionistas de este mercado.

4. Pautas generales para la emision
y negociacién de titulos

Pueden sefialarse, ademaés de las esta-
blecidas como ventajas, las siguien-
tes:

a. Los titulos de una misma emisién
no podrén formar parte simulténea-
mente del mercado principal y del
segundo mercado; deben optar por
uno de los dos.

La relacién de inversionistas es
taxativa, motivo por el cual ninguna
entidad diferente podra participar a
dicho titulo en el segundo mercado.

Para efectos de establecer los rubros
que se tienen en cuenta para determi-
nar queel portafolio asciendaa $10.000
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millones de pesos, no existe una posi-
cién oficial de la Superintendencia de
Valores; sin embargo, puede enten-
derse en principio que deben conside-
rarse las sumas registradas en valores
inmobiliarios, independientemente
que sean acciones, bonos o titulos va-
lores inscritos o no en el Registro Na-
cional de Valores e Intermediarios; si
bien no deberdn inscribirse y
negociarse en ambos.

Asimismo, las acciones ordinarias de
una sociedad no podran formar parte
de los dos mercados en forma simul-
tanea. Sise trata de emisiones diferen-
tes si. Por ejemplo, las emisiones de
bonos efectuados por una entidad el
afo anterior se encuentran inscritas
en el mercado principal, pero la(s)
emisién(es) que realice(n) este afio
pueden inscribirse en el segundo mer-
cado.

Igualmente, una sociedad puede te-
ner inscritas sus acciones ordinarias
en un mercado, y las preferenciales
sin derecho de voto, en otro.

b. Debe entenderse que la inscrip-
cién de los titulos de regulacién del
mercado monetario y los que emitan
los establecimientos de crédito en de-
sarrollo de sus operaciones pasivas
(C.D.T’s y Bonos), se efecttia para el
mercado principal, salvo que el emi-
sor informe a la Superintendencia de
Valores y a las bolsas donde vayan a
inscribirse los titulos que la inscrip-
cién se realizaré en el segundo merca-
do.

c. Los titulos que se inscriban en el
segundo mercado podran ser trasla-
dados al mercado principal transcu-
rrido un afio desde cuando formen

parte de éste, previa solicitud a la
Superintendencia de Valores, y cum-
pliendo con los requisitos estableci-
dosenlaresolucién 1242 de 1993 dela
Supervalores.

d. Los titulos que conformen el mer-
cado principal no podrén ingresar al
segundo mercado salvo sise cumplen
los siguientes requisitos:

*  Autorizacién delaSuperintenden-
cia de Valores.

* Decision favorable de la asamblea
de accionistas o de tenedores de bo-
nos (caso de las acciones y de los bo-
nos).

* Oferta de compra por parte de la
entidad que pretenda trasladar los ti-
tulos.

* Compra propiamente dicha porla
entidad que pretenda trasladar los ti-
tulos. En caso que un inversionista no
calificado se niegue a efectuarla venta
y posteriormente pretenda enajenar-
los, debera realizarla a un inversionis-
ta calificado para actuarenelsegundo
mercado.

e. Laemisiénenelmercado primario
no requerird de aprobacién de la
Superintendencia de Valores;s6losera
necesario cumplir con los requisitos
establecidos en la resolucién 0707 de
1994, tales como enviar algunos docu-
mentos a dicha entidad, elaborar un
prospecto de emisién y colocacién,
cumplir una etapa de promocién y
dar aviso con cierta anterioridad a
dicha entidad.

f. Las emisiones de bonos no reque-
rirande avalni tampoco deberan cum-
plir los limites minimos y maximos de
emisién exigidos para los del merca-
do principal, al igual que las emisio-
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nes de papeles comerciales.

Ahora bien, es importante tener en
cuenta que a partir del pasado 5 de
octubre de 1994, todos los titulos que
se inscriban en el Registro Nacional

de Valores deberan contar con la cali-
ficacién de una sociedad calificadora
de riesgo, lo cual se aplica tanto a los
titulos del mercado principal como a
los del segundo mercado.
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