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1.- ASPECTOS ECONOMICOS 

Cuando los empresarios requieren efectuar operaciones aisladas para facilitar el giro del negocio de las empresas, emplean los títulos valores denominados tradicionalmente efectos de comercio (letras, cheques, pagarés); pero en caso de requerir financiamiento para desarrollar determinados proyectos de inversión, a costos menores que acudir al endeudamiento con los Bancos, necesitan captar el ahorro de los inversionistas y público en general, siendo el mecanismo mas adecuado la emisión de títulos valores en serie o masa y colocarlos en el mercado. Estos títulos seriales son denominados valores mobiliarios, entre ellos tenemos a las acciones y a las obligaciones, y su emisión, dice Montoya Manfredi
, tiene por finalidad la captación de recursos que permita satisfacer las necesidades financieras de la empresa. 

Los valores mobiliarios surgieron con el Estado moderno y adquirieron autentico auge con la revolución industrial, época en que se dan cita las necesidades de financiación de las grandes empresa, que dejan de ser una excepción, y las de los entes públicos que, por distintas razones (algunas de ellas enlazadas precisamente con la industrialización y la tecnificación), se constituyen también en grandes demandantes de capitales
.

Por otro lado, Ripert expresa que en épocas que precedieron al siglo  XVII “la riqueza consistía en inmuebles y no en títulos”, en el siglo XIX se ha operado una “transformación de las fortunas”, ocasionado por el desarrollo de las sociedades por acciones o sociedades anónimas, “los llamamientos al crédito realizada por estas sociedades, por el Estado y las colectividades públicas han difundido los valores mobiliarios”, asimismo, “se han constituido nuevas riquezas y las fortunas se han transformado”
.

Estos valores mobiliarios representan un capital y producen un rédito o renta, pudiendo ser de renta fija o variable: los valores de renta fija implican el pago de un interés anual o semestral y son amortizables; mientras los valores de renta variable se caracterizan porque su rendimiento está en relación directa al resultado del ejercicio económico de la sociedad emisora, o sea dan derecho a una parte en los beneficios realizados en una sociedad
.
2
DEFINICION

El Artículo 3o del Decreto Legislativo No 861 define a los Valores Mobiliarios, expresando que "son valores mobiliarios aquellos emitidos en forma masiva y libremente negociables que confieren a sus titulares derechos crediticios, dominiales o patrimoniales, o los de participación en el capital, el patrimonio o las utilidades del emisor".

El numeral 255.1. del Artículo 255° de la Ley No. 27287 (Ley de Títulos Valores) define escuetamente manifestando que son valores mobiliarios aquellos emitidos en forma masiva, con características homogéneas o no en cuanto a los derechos y obligaciones que representan.

Ramos Gascón, citando a Roblot, define que “los valores mobiliarios son títulos emitidos por personas jurídicas públicas o privadas, trasmisibles por anotación en cuenta o por tradición, que confieren derechos idénticos para cada categoría y dan acceso, directa o indirectamente, a una cuota del capital social o a un derecho de crédito general sobre su patrimonio”

Se puede definir que los Valores Mobiliarios son una especie de los títulos valores, creados para cubrir las necesidades de las sociedades u otro ente corporativo, representando derechos crediticios
, dominiales o patrimoniales, o de participación en el capital, el patrimonio o las utilidades del emisor
, y que no solo están destinados a la circulación, sino que son libremente transferibles, siendo emitidos en serie o masa, todos ellos con una identidad de derechos, al menos dentro de cada clase y serie, confiriendo a sus titulares la calidad de socio o de acreedor, con las características impuestas a tales títulos por el emisor
.
3. CARACTERÍSTICAS
3.1 Emisión Masiva
La primera característica fundamental es que se trata de títulos valores emitidos en serie, pues la emisión de los valores mobiliarios debe hacerse masivamente y no individual ni aisladamente, por ello se les llama también títulos seriales
.

El Artículo 5o de la Resolución CONASEV No. 141-98-EF/94.10 considera emisión masiva a aquella que se efectúa en forma simultánea, o sucesiva en un período determinado y como parte de una misma operación financiera o de índole similar, de un número de valores, homogéneos o no entre sí, de tal manera que haga posible su posterior distribución entre el público o entre un segmento de éste. La emisión de un número igual o inferior a diez (10) valores en forma simultánea, o sucesiva en un período de un (1) año, no constituye emisión masiva.

Los valores mobiliarios nacen en virtud de una operación de financiación en masa, teniendo en su origen una causa financiera (por ejemplo, una emisión de bonos o de acciones), mientras los efectos de comercio nacen aisladamente, ya que se originan en transacciones particulares, correspondiéndoles a cada cual características, derechos y obligaciones distintos, siendo títulos valores creados para facilitar y agilizar la realización de sus operaciones (letras de cambio, cheques)

3.2 Contiene Derechos Patrimoniales

El numeral 255.5 del Artículo 255° de la LEY No. 27287 dice que los valores mobiliarios podrán conferir a sus titulares derechos crediticios, dominiales o de participación en el capital, patrimonio o utilidades del emisor o, en su caso, de patrimonios autónomos o fideicometidos. Podrán también representar derechos o índices referidos a otros valores mobiliarios e instrumentos financieros, o la combinación de los derechos antes señalados o los que la ley permita y/o los que las autoridades señaladas en el artículo 285° determinen y autoricen.). Similar texto contiene el Artículo 3o de la Ley del Mercado de Valores (Decreto Legislativo No 861).

3.2.1 Derechos Creditorios (Cambiarios)

Determinados valores mobiliarios incorporan un derecho creditorio, o sea, contiene el derecho de pago de sumas de dinero por concepto de amortización del principal y de los intereses cuya causa se encuentra en el financiamiento de determinadas operaciones que efectúa el emisor, dentro de estos valores tenemos a los bonos y papeles comerciales; a estos valores también se les denomina “jurídico obligacionales”.

3.2.2 Derechos Dominiales (Representativos)

Existen valores mobiliarios que incorporan un derecho real que implica la posesión de bienes y el poder de disposición de los mismos, atribuyendo al titular una dominación real sobre una cosa, como es el caso de los Certificados de Plata
. En efecto, el Certificado de Plata, que eran emitidos por las empresas bancarias o productoras de plata, incorporaban el derecho del titular o tenedor a exigir la inmediata conversión del certificado en plata refinada el día hábil siguiente a la solicitud
; la plata refinada en barras, de tamaño prescrito por ley, debe estar depositada en los Almacenes Generales de Depósito o Bancos y el emisor llevará un Registro de los certificados emitidos en un libro (Ley 24155, D. S. 245-85-EF). a estos valores también se les denomina “jurídico reales”.

3.2.3 Derechos de Participación en el Capital, Patrimonio o Utilidades del Emisor
La acción de la sociedad anónima, es el valor mobiliario más importante, incorpora un derecho participatorio, el derecho de participar en una organización societaria, otorgándole la cualidad de miembro de la sociedad y participar en el resultado que arroja la actividad económica, sea en las utilidades como soportando las pérdidas, entre otros.

3.2.4 Derechos de Participación de Patrimonios Autónomos o Fideicomisos.

El Fideicomiso es una relación jurídica por la cual una persona llamada fideicomitente, transfiere uno o más bienes a otra persona, llamado fiduciario, quien se obliga a utilizarlos a favor de aquél, o de un tercero, llamado fideicomisario. Los recursos recibidos por el fiduciario, son destinados a un fin específico (patrimonio fideicometido), sobre los cuales sólo tiene capacidad administrativa y no forma parte de su activo.
Representando una parte alícuota del patrimonio fideicometido se emiten títulos cuyos titulares son los fideicomisarios, estos títulos son libremente transferibles.

3.2.5 Derechos referidos a otros Valores Mobiliarios e Instrumentos Financieros.

Los derechos son siempre divisibles, por ejemplo puede desmembrarse del status de accionista aquellos derechos que por su contenido patrimonial son susceptibles de una vida en cierta manera autónoma, así ocurre con el derecho a la cuota liquidatoria, en el derecho al dividendo o en el derecho a suscripción preferente; asimismo puede desmembrarse de los derechos de obligacionista el derecho a los intereses. Por ejemplo el derecho de suscripción preferente en caso de aumento del capital social puede estar incorporado en el Certificado de Suscripción Preferente; asimismo, el derecho de pago de dividendos en efectivo o en acciones y en otros países el propio derecho de suscripción puede estar incorporada en una parte desprendible del titulo que contiene la acción, llamado Cupón; de igual modo, en el cupón adherido a los Bonos puede estar incorporado los intereses
.
3.2.6 Derechos Referidos a Índices de otros Valores Mobiliarios e Instrumentos Financieros

Se refiere a los Productos Derivados, que son aquellos instrumentos financieros cuyos precios, plazos y demás características dependen de la de otros activos (representados por el derivado) llamado a su vez subyacentes (Mercado futuro de acciones, tipos de interés, mercaderías, divisas). En esta categoría se encuentran las opciones de compra o de venta, forwads, swaps. El Artículo 3o de la Ley del Mercado de Valores (Decreto Legislativo No 861) dice que las negociaciones de derechos e índices referidos a valores mobiliarios se equiparan a tales valores. Los índices se refieren al coeficiente entre el precio actual y el precio esperado en el futuro de los instrumentos financieros.

3.3 Homogeneidad

La Homogeneidad como característica de los Valores Mobiliarios significa que aquellos valores emitidos en forma masiva deben tener cualidades iguales en cuanto a los derechos y obligaciones que representan, o sea, son títulos de la misma especie, ya que los valores de idéntica serie, deben tener igual valor y los mismos derechos. Ello nos llevaría a pensar que sería más exacto denominar a esta característica de “igualdad”, pero se debe tener presente lo que Beaumont y Castellares expresan, que “en los valores mobiliarios, aún pertenecientes a una misma clase o serie, pueden darse casos excepcionales de diferencias, desde distintos beneficiarios o tomadores, hasta pactos especiales entre sus tenedores o cargas que pueden afectar a alguno de ellos, que nos podrían llevar a calificarlos de desigualdad, por lo que resulta más feliz calificarlos de homogéneos, del griego homogenés o genos o linaje, relativo a un mismo género”
. 
En principio, la emisión en serie determina que todos los títulos que los representan tengan identidad de derechos establecidos arbitrariamente por la entidad emisora
. Pero el numeral 255.1. del Artículo 255° de la Ley No. 27287 expresa que los valores mobiliarios pueden tener "características homogéneas o no en cuanto a los derechos y obligaciones que representan", aparentemente, el término "homogéneo o no entre sí" reconocería la posibilidad de que los valores mobiliarios pertenecientes a una misma emisión puedan ser diametralmente disímiles, es decir, que carezcan de un contenido sustancialmente similar en derechos y obligaciones, haciendo difícil, de esta forma la negociación de éstos en un mercado organizado"
. Consideramos que se debe interpretar que todos los valores de una misma clase deben ser homogéneos, ello no impide que en una sola operación se emitan valores de dos o más clases y cada clase puedan estar divididas en diversas series. Beaumont y Castellares mencionan que “una emisión puede efectuarse por tramos” “como agrupaciones en series o clases” y que los “valores pertenecientes a una emisión, podrán ser todas homogéneas al carecer de agrupaciones o tramos de emisión; o si dicha emisión es efectuada en series o clases, no habrá homogeneidad entre todos los valores de una misma emisión”
. 

3.4 Fungibilidad

Vidal Ramírez dice que la característica de ser títulos seriales no impide que los valores mobiliarios tengan individualidad, una vez emitidos e iniciada su circulación; pero esta individualidad los convierte en bienes muebles de carácter fungible, esto es que un título equivalga a otro de la misma serie, y que pueden sustituirse unos por otros también dentro de la misma serie. La fungibilidad debe entenderse en el sentido de que un título tiene las mismas características que los demás de la misma serie, ya que todos entran al tráfico como cosas de un mismo género
. Como se sabe, la fungibilidad depende, a la vez de la naturaleza de las cosas y de la voluntad de los contratantes
 o del generador del acto jurídico.

Un título siempre puede ser reemplazado por otro de la misma emisión (clase). Esta fungibilidad no es exactamente la del derecho civil que se caracteriza por ausencia de la individualización de la cosa, pues los títulos de bolsa son individualizados, ya sea por el nombre del titular, ya sea por un número de un orden, la fungibilidad es de naturaleza económica, un título vale lo mismo que otro

El numeral 255.1 del Artículo 255° de la Ley No. 27287 prescribe que los valores pertenecientes a una misma emisión o clase que no sean fungibles entre sí, deben estar agrupados en series; asimismo, los valores pertenecientes a una misma serie deben ser fungibles. Finalmente, dentro de ese principio, los valores sobre los cuales se hayan constituido derechos reales u otra clase de cargos o gravámenes dejan de ser fungibles, no pudiendo ser transados en los mecanismos centralizados de negociación, salvo que se trate de su venta forzosa.

3.5 Títulos Libremente Transferibles.

Los valores mobiliarios tiene como otra de sus características, la de ser títulos libremente transferibles a los que no se les puede oponer otra limitación a su transferibilidad que no sea la que resulte de norma legal expresa
. Los valores mobiliarios poseen de modo inherente a su propia naturaleza, la vocación de libre circulación o de trasmisibilidad. El numeral 255.2 del Artículo 255° de la Ley No. 27287 declara que los valores mobiliarios son libremente negociables, en forma privada o mediante oferta pública a través de los mecanismos centralizados de negociación respectivos o fuera de ellos, observando la ley de la materia.

3.6 Valores Causados

Los valores mobiliarios son títulos causados, pues no solo son el resultado de una operación jurídica que los mantiene ligados a su origen pese a las sucesivas transferencias que registren, sino, que incorporan un derecho preexistente, cuya vigencia y modalidad se determina por elementos extraños al título; por ejemplo, las acciones además de ser el resultado del acto constitutivo de una sociedad o de un aumento de capital, están indisolublemente ligados, tanto al acto jurídico que les dio origen como a cualquier modificación del referido acto constitutivo y del estatuto de la sociedad anónima.

3.7 Títulos Incompletos

También se caracterizan los valores mobiliarios como títulos incompletos, ya que su contenido literal no expresa la totalidad de derechos y correlativas obligaciones incorporadas al título. El titular deberá constatar en el instrumento de la emisión, sea la ley, los estatutos de la sociedad emisora o el acto jurídico que contiene las condiciones de la emisión, el alcance de sus derechos y correlativas obligaciones. La naturaleza más compleja del derecho encartado por el documento de la acción, por la importancia, a la hora de determinar su alcance, del contenido de los estatutos y las consecuencias de la organización corporativa, elementos imposibles de reducir, por su propia riqueza y dimensión, al tenor literal del documento, que debe limitarse al respecto una serie reclamos o referencias, inclusive, un conjunto de derechos subjetivos

4. FORMA DE REPRESENTACION DE LOS VALORES MOBILIARIOS

Los numerales 255.3 y 255.4 del Artículo 255° de la Ley No. 27287 y el Artículo 80o del Decreto Legislativo No 861 disponen que los valores pueden ser representados por  anotaciones en cuenta o por medio de títulos, independientemente que se trate de valores objeto de oferta pública o privada; asimismo, cualquiera fuera su forma de representación confieren los mismos derechos y obligaciones a sus titulares. Hay coexistencia de dos sistemas diferentes: el tradicional de representación en títulos, que permitirá seguir instrumentando la emisión de aquellos valores que no están llamados a su negociación masiva en mercados secundarios organizados y; el sistema de anotación en cuenta, que está destinado a ser el que englobe el gran volumen de valores que circula en el mercado bursátil
.
4.1 Representación de los Valores en Títulos
Los valores mobiliarios como especie de los títulos valores, contienen derechos patrimoniales que deben estar incorporados al documento, debiendo observar los requisitos formales señaladas por ley. Por ejemplo, los Certificados de Acciones deben tener los requisitos que podemos sistematizarlo de la siguiente manera:

a) Requisitos Personales: Que involucran tanto a la persona jurídica de la sociedad como a sus administradores y al notario autorizante de la escritura: denominación de la sociedad, domicilio, fecha de escritura de constitución, datos de la inscripción de la sociedad en el registro mercantil, nombre del notario autorizante de la escritura y firma de los administradores, la cual podrá ser autógrafa o impresa.

b) Requisitos Reales: cifra del capital social, valor nominal de la acción, número y serie a que pertenece y la suma desembolsada o la indicación de estar completamente liberada.

c) Requisitos de Carácter Funcional: Por referirse al régimen interno de la sociedad: la mención de carácter ordinario o privilegiado de la acción y la indicación del objeto del privilegio cuando exista.

4.2 Representación por Anotación en Cuenta
La gran difusión en el moderno tráfico jurídico mercantil de los títulos valores, y, en especial, de los valores mobiliarios, ha puesto nuevamente en evidencia la insuficiencia del mecanismo tradicional de la incorporación del derecho al título o soporte documentado en papel para atender las nuevas necesidades, iniciándose así un proceso de crisis.

Esta crisis es propiciada por la excesiva manipulación y movilización de documentos de un lado a otro en el mercado financiero, básicamente en aquellos sectores bursátil y bancario. Valenzuela Garach, citando a Olivencia, dice que "las ventajas del papel acababan desembocando en los inconvenientes del papeleo"
.

Ripert expresa que como el título no es mas que una hoja de papel, tiene jurídicamente los defectos de las cosas materiales; puede destruirse, perderse o ser robado y también falsificado
.

El enorme volumen de títulos que actualmente son objeto de transacciones en bolsa, ha obligado a que aparezcan los llamados depósitos en cuenta corriente de títulos, en ella el poseedor pierde todo derecho sobre el título que ha depositado; el título mismo pierde su individualidad; el poseedor tiene derecho a tantas acciones de la sociedad, pero no tiene más derecho sobre la hoja de papel que ha entregado al banco, por lo que en 1952 denomina Ripert  que “hay una desmaterialización del derecho”, pues lo que se había considerado otrora como progreso el incorporar el derecho a un título para someterlo al régimen jurídico de los muebles corporales, el nuevo progreso consiste en la desincorporación para llevarlos a una cuenta
. 

Como se aprecia, dice Ripert, “el derecho comercial realiza entonces un nuevo esfuerzo: reemplaza el título por una inscripción en una cuenta, los créditos y las deudas se convierten en un artículo de la cuenta corriente; los depósitos y los retiros de fondos se inscriben en la cuenta de los cheques; los valores mobiliarios se reemplazan por una inscripción en una cuenta corriente en títulos. Los derechos pierden su individualidad y se saldan por compensación; las fortunas se expresan por algunas cifras en un cuaderno”
.

Entonces tenemos que la representación de los valores mediante anotación en cuentas, es un sistema de compensación y liquidación que opera contablemente abonando o cargando en los saldos resultantes de los participantes en el sistema. Montoya Manfredi considera que “los valores mobiliarios son los que precisamente reúnen las condiciones para desmaterializarse”
. La Institución de Compensación y Liquidación de Valores, hasta ahora el único en el Perú es CAVALI, se sustenta en un sistema de cuentas corrientes de los titulares de valores que cotizan en bolsa, mediante el cual se acredita y debita en dichas cuentas las cantidades de valores adquiridos o vendidos, según corresponda
. 

Las características de los valores representadas por anotación en cuenta son los siguientes:

a) La identificación numérica es sustituida por la identificación del titular de la cuenta.

b) El registro y transmisión de los valores representados por anotaciones en cuenta tendrá lugar mediante asientos contables dentro de la cuenta del titulas.

c) La inscripción de la transmisión a favor del adquiriente producirá los mismos efectos que la tradición de los títulos y será oponible a terceros desde el momento en que se haya practicado la inscripción.

d) El tercero que adquiere valores representadas por anotaciones en cuenta de persona que según el registro contable, aparezca legitimada para transmitirlas "no estará sujeto a reivindicación" a no ser que hay obrado de mala fe o con culpa grave.

e) Frente al adquiriente de buena fe la sociedad emisora solo podrá oponer las excepciones que hubiese podido esgrimir en el caso de que los valores hubiesen estado representados por medio de certificados.

f) La Institución de Compensación y Liquidación de Valores expedirá los respectivos Certificados a los titulares de los valores mobiliarios inscritos. Para inscribir la trasmisión de estos valores se deberá devolver tal certificado. Es nula la negociabilidad de dicho Certificado.

5. MODO DE AGRUPARLOS

El numeral 255.1 del Artículo 255° de la Ley No. 27287 dispone que las emisiones podrán estar agrupadas en clases y series, asimismo, los valores pertenecientes a una misma emisión o clase que no sean fungibles entre sí, deben estar agrupados en series y que los valores pertenecientes a una misma serie deben ser fungibles.

5.1 Clase 
La noción de clase se vincula a la idea de una absoluta identidad del contenido de derechos que distingue a un grupo de acciones, obligaciones, etc. y que estos valores de una misma clase no tienen por qué llegar a refundirse en una serie única pudiendo separarse en series distintas. La clase sólo abarca diferencias en cuanto al estatuto constitucional del socio (en la sociedad anónima) o en el contenido de derechos en los demás valores mobiliarios.

5.2 Serie
El concepto de serie se puede vincular a las posibles diferencias en cuanto al valor nominal de los valores es utilizable cuando estas a su vez pudieran tener igual contenido de derechos y se separen en diferentes grupos por otros factores extrínsecos o de conveniencia y variables. El emisor es libre de crear tantas series como le convengan por motivos internos, técnicos o clasificatorios. La serie queda reducida a una sub-clasificación dentro de la clase y no tendrá que obedecer a diferencia intrínseca alguna.

6. CLASIFICACION LEGAL DE LOS VALORES MOBILIARIOS

6.1 Valores Representativos de Derechos de Participación
6.1.1 Acciones
A) Generalidades.- 
El nacimiento de la acción va acompañado del de la sociedad anónima y en cierta medida del de la bolsa, pues si los primeros constituyen casi dos caras de una misma moneda, ambos se asocian también muy íntimamente a los mercados bursátiles. 
La efectividad de la cualidad de trasmisibles de las acciones sería escasa (teórica) si quien quisiera desprenderse de ellas para recuperar su inversión tuviera que buscar personalmente quien quisiera comprárselas y entablar así una relación bilateral. Esa cualidad sólo se hace realidad efectiva si existe un mercado identificado como tal, en el que se negocien las acciones habitualmente. 
Como complemento a la nota de trasmisibilidad de las acciones se hace precisa la existencia de una institución como la bolsa, merced a la cual tal nota cobre verdadera efectividad. La sociedad anónima en su función de máquina jurídica recolectora de ahorro tiene una doble virtualidad: la de permitir allegar a las empresas voluminosas masas de capital, y la de hacer posible el ahorro, aun cuando sea modesto, la participación en las grandes empresas. 
La bolsa permite financiar inversiones a largo plazo con fondos proporcionados por individuos que desean tenerlos disponibles en un periodo corto o que desean tener la posibilidad de retirarlos a su voluntad

B) El capital social y la acción.- 
Las acciones tienen un importe aritmético, submúltiplo de la cifra del capital, denominado valor nominal. El capital social se divide en acciones iguales, que deben responder a aportaciones patrimoniales del mismo valor. De la concepción de las acciones como partes del capital deriva, como inexcusable consecuencia, la igualdad de su valor nominal.

C) Creación y Emisión de Acciones.- 
Una acción ha sido creada en el momento de establecerlo el acto constitutivo de la sociedad o cuando así lo acuerde la junta general de accionistas. La emisión de acciones, se presenta cuando un titular individualizado, con capacidad para obligarse y que ha asumido el pago del importe del valor nominal de las acciones, en el momento que una acción es suscrita, nace un derecho para la sociedad que puede incorporarlo en su activo social (Artículos. 83 y 84 LGS).

D) Colocación de Acciones (Art. 85 NLGS)

a) Acciones colocadas a la par.- Existe la mencionada equivalencia entre el valor nominal de la acción y el valor de la aportación efectuada o comprometida por el accionista.

b) Acciones colocadas con prima.- El suscriptor (previo acuerdo de la junta general) realiza una aportación patrimonial superior al valor nominal de la acción o acciones que recibe, en forma desembolso suplementario. El destino de la prima de emisión es incrementar la reserva legal hasta que esta sea igual a la quinta parte del capital social, las primas pueden capitalizarse en cualquier momento.

c) Acciones colocadas bajo la par.- Emitir acciones por cifra inferior a su valor nominal. Cuando las acciones ordinarias se coticen por debajo de su valor nominal.

E) Los derechos que contiene la acción.- 
Las acciones incorporan un status, el de socio, del cual derivan derechos y poderes de diversa naturaleza e incluso obligaciones, como las relativas al pago de los dividendos pasivos. Respecto a los derechos fundamentales del accionista tenemos: 

a) Derechos materiales o de carácter económico patrimonial; derecho a participar en beneficio; derecho a participar en cuota de liquidación; de suscripción preferente. 

b) Derechos instrumentales o de carácter político personal; asistencia; voto; impugnación de acuerdos, información. 

c) Otros contenidos en la acción; derecho de separación; derecho a transmitir las acciones.

F) Títulos Nominativos.- 
Se considera títulos nominativos a los títulos emitidos en serie o en masa que están sujetos a un procedimiento especial para su transmisión en el que es necesaria la intervención del deudor para que esa transmisión produzca efectos contra él; ese procedimiento consiste en que, además de la cesión o el endoso, se requiere la inscripción de la transferencia en el Registro que debe llevar el emisor.

a) Matricula de Acciones (Art. 92 NLGS).- Las acciones nominativas deberán figurar en el libro registro llevado por la sociedad en el que se inscribirán la creación, emisión, las sucesivas transferencias y la constitución de derechos reales u otros gravámenes sobre ellos. Las acciones nominativas pueden transferirse en las relaciones internas entre transferente y adquiriente, también mediante cesión o endoso del título, pero, con respecto a la sociedad y a terceros en general la transferencia no será perfecta sino cuando se realice la correspondiente notación en los libros de la sociedad. El artículo 92 de la ley dispone que en la matrícula de acciones se anota la creación y emisión de acciones estén representadas por certificados provisionales o definitivos; se anotan también las transferencias, los canjes y desdoblamientos de certificados de acciones, la constitución de derechos y gravámenes sobre las mismas, las limitaciones a la transferencia de las acciones y los convenios entre accionistas o de accionistas con terceros que versen sobre las acciones o que tengan por objeto el ejercicio de los derechos inherentes a ellas.

b) Comunicación a la Sociedad (Art. 93 NLGS).- La transmisión de las acciones nominativas requiere la notificación a la sociedad, para que esta pueda hacer la correspondiente inscripción de la transferencia y cambio de titular de las acciones en matrícula de acciones. En este tipo de operaciones, el transmitente ha de poner la transferencia en conocimiento de la sociedad, acompañada de la exhibición del título, para que pueda ser anotada en el libro especial de acciones nominativas, también podrán transmitirse mediante la anotación de la cesión (endoso) en el título, en cuyo caso, la transmisión habrá de acreditarse frente a la sociedad mediante la exhibición del título; los administradores, una vez comprobada la regularidad de la cadena de cesiones, inscribirán en la matrícula de acciones.

G) Título de las Acciones y anotaciones en cuentas (Art. 100 NLGS) 

a) Certificado de Acciones.- El artículo 100 de la ley dispone que las acciones emitidas, cualquiera sea su clase, se representan por certificados; en el certificado está materializado los derechos que contiene la acción, la existencia del certificado o título de la acción implica que la sucesión en la cualidad del socio ha de ir ligada a la transmisión del documento. No es necesario que cada título accionario represente una sola acción, la practica conoce, junto a los títulos simples, los títulos múltiplos que representan diversas acciones.

b) Anotación en Cuenta.- La ley admite la posibilidad de que se representen las acciones por simples anotaciones en cuentas llevadas según los principios de contabilidad y de acuerdo a las nuevas técnicas de la informática. El artículo 100 de la ley señala que las acciones emitidas también pueden representarse por anotaciones en cuenta.

H) Transferencia, Limitaciones y Prohibiciones (Art. 101 NLGS).- La negociabilidad es el rasgo que caracteriza la acción pero las limitaciones; prohibiciones temporales de transferencia de acciones no tienen efectos jurídicos en el mercado de valores.

I) Acciones Ordinarias (Art. 95 NLGS) .- Son las acciones comunes que contienen todos los derechos regulares contenidos en la Ley General de Sociedades.

J) Acciones Privilegiadas (Arts. 94, 96, y 97 NLGS) cuando la Acción pertenece a una determinada clase, confiere a su titular exactamente los mismos derechos y obligaciones que las previstas para las demás de su misma clase. Se discute si la clase puede dividirse en series, pues la emisión en distintas épocas, se diluye en el tiempo y no puede existir de diferente valor nominal.

a) Contenido de los privilegios

Privilegios frente a las ordinarias con un dividendo preferente o preferencia para reintegrarse del valor nominal al tiempo de la liquidación de la sociedad.

b) Acciones sin derecho a voto

Son acciones privilegiadas que a cambio de los privilegios mencionados carecen del derecho de voto y asistencia a las juntas generales de accionistas.

K) Emisión. El artículo 257 de la Ley 27287 dispone que la Acción se emita sólo en forma nominativa. Es indivisible y representa la parte alícuota del capital de la sociedad autorizada a emitirla. Se emite en título o mediante anotación en cuenta y su contenido se rige por la ley de la materia.  

6.1.2 Certificados Provisionales y otros Valores Permitidos por la LGS

a) Certificados Provisionales (art. 100)

Estos títulos son aquellos emitidos por las sociedades anónimas incorporando transitoriamente los  derechos que contiene la acción  y su negociabilidad y existencia subsiste mientras no se expidan los certificados definitivos con el que serán canjeados.

Los Títulos representativos de las acciones deberán estar expeditos dentro del plazo señalado en los estatutos o en los acuerdos de la Junta General. Mientras se entregan los títulos podrán expedirse Certificados Provisionales que serán siempre nominativos y que deberán canjearse por los Certificados Definitivos en su oportunidad. El valor deberá ser exactamente el mismo al de las acciones. Es transferible y el Certificado Definitivo deberá expedirse a nombre del adquiriente. 

El numeral 257.3 del artículo 257 de la Ley 27287 dispone que los Certificados Provisionales y demás valores que estén permitidos emitir a las sociedades y organizaciones empresariales se rijan por la ley de la materia.

b) Título de Beneficios de los Fundadores o Partes del fundador (Artículo 72).

La Ley General de Sociedades (LGS) establece la posibilidad de otorgar a favor de los fundadores beneficios que consistan en una compensación por el trabajo fundacional que no puede exceder de la décima parte de la utilidad distribuible anual durante los primeros 5 años que arroje utilidades, en un período máximo de 10 años siguientes a la constitución y debe constar en el estatuto de la Sociedad Anónima. Dicha Ley ha suprimido la posibilidad de emitir los documentos denominados "partes del fundador", que la derogada LGS regulaba; pero la nueva LGS no lo ha prohibido, por lo que la CONASEV o la SBS, pueden incorporarlo como un nuevo titulo valor.

c) Títulos que contiene la retribución por las Prestaciones Accesorias (artículo 75 LGS)

La legislación societaria derogada permitía que las Prestaciones Accesorias se representen en títulos, lo que en la legislación vigente está suprimida; consideramos que la retribución por tales prestaciones podrían estar representadas en títulos negociables, pero lógicamente, se requiere autorización de la CONASEV o la SBS.

d) Títulos de Participación (artículo 104 de la LGS)

El artículo 104 de la LGS permite emitir títulos que contengan el derecho de recibir por tiempo determinado un porcentaje de las utilidades distribuibles de la Sociedad; estos títulos se emiten en el caso que la Sociedad Anónima adquiera sus propias acciones con cargo a beneficios y reservas libres, amortizando sin reducir el capital, requiriendo acuerdo de la Junta General para incrementar el valor nominal de las acciones no adquiridas por la Sociedad. Los propietarios de las acciones amortizadas serán los titulares de los "Títulos de Participación" que son libremente transferibles.

6.1.3 Acciones De Inversión (LEY 27028)

El numeral 257.4 del artículo 257 de la Ley 27287 dispone que se puede emitir valores mobiliarios con la denominación de Acciones que no representen el capital de sociedades sino alícuotas o alícuantas de cuentas o fondos patrimoniales distintos. La referencia es a las llamadas Acciones de Inversión, regulada por la Ley 27028.

Las acciones de trabajo pasan a denominarse acciones de inversión y tales títulos son concebidos como partes alícuotas de la cuenta. "Participación Patrimonial del Trabajo", hoy se denomina "Cuenta Acciones de Inversión", tales valores confieren a sus titulares los siguientes derechos:

a) Derecho al dividendo de acuerdo a su participación en la "Cuenta Acciones de Inversión".

b) Derecho a efectuar aportes hasta un monto que permita mantener la proporción entre la cuenta Acciones de Inversión y el capital de acuerdo a su participación en dicha cuenta. Este derecho puede estar contenido en un Certificado de Suscripción Preferente, que debe ejercerse dentro de un determinado plazo (15 a 60 días).

c) La capitalización de cuentas patrimoniales y reducción del capital causan aumento o reducción patrimonial de la cuenta acciones de Inversiones en forma proporcional.

d) Derecho de redención de sus acciones en caso de reorganización, cambio de objeto social y traslado de domicilio de la sociedad.

e) Participar en el reparto del haber social al término de la liquidación.

6.1.4 Certificados de Suscripción Preferente
6.1.4.1
Generalidades
El derecho de suscripción preferente para suscribir nuevas acciones en caso de aumento de capital, que tiene el accionista, es negociable separadamente de la acción. Con la creación de un documento negociable, que incorpore el derecho de suscripción preferente, se busca otorgar al propietario de la acción, que se abstiene, no quiera o no pueda ejercer el derecho suscribir nuevas acciones que le corresponda, un beneficio tangible cual es el percibir el valor de ese título, producto de la transferencia del mismo, obteniendo el resarcimiento por el menor valor de sus acciones producido por el aumento del capital y la pérdida de sus derechos políticos por una menor participación en el capital social.

6.1.4.2
Titulares del Derecho de Suscripción Preferente
Artículo 101 de la Ley del Mercado de Valores (LMV) y Art. 207 de la Ley General de Sociedades (LGS) dispone que los titulares de acciones de capital tendrán derecho a suscribir las acciones que emita la sociedad como resultado de aumentos de capital mediante nuevos aportes, en forma proporcional al valor nominal de las acciones que tenga en propiedad. Los accionistas de la sociedad tendrán también derecho de suscripción preferente de los bonos convertibles que emita ésta en proporción a su participación en el capital social. En el Mercado de Valores, asiste igual derecho (de suscripción preferente de bonos convertibles) a los titulares de bonos convertibles pertenecientes a emisiones anteriores, en la proporción que les corresponda según las bases de la conversión. Sin perjuicio de lo dispuesto anteriormente, el contrato de emisión de los bonos convertibles puede establecer el derecho preferente a suscribir nuevas acciones a los titulares de los bonos convertibles.

6.1.4.3
Sociedades obligadas de emitir el Certificado de Suscripción Preferente 
La sociedad cuyas acciones de capital o bonos convertibles, estén inscritos o negocien dichos valores en rueda de bolsa o en otro mecanismo centralizado,  deberán emitir valores denominados "Certificados de Suscripción Preferente", los mismos que no confieren más derecho que el ejercicio de la preferencia en la suscripción de nuevas acciones o bonos convertibles, según sea el caso
.

6.1.4.4
Emisión y negociación
La emisión del Certificado de Suscripción Preferente debe hacerse dentro de los 15 (quince) días hábiles siguientes a la fecha del acuerdo respectivo de aumento de capital o emisión de Obligaciones convertibles en su caso, poniéndose a inmediata disposición de sus titulares. Los certificados de suscripción preferente pueden ser negociados libremente, en bolsa o fuera de ella, dentro del plazo que establezca el acuerdo de la Junta General de Accionistas o, en su caso, el Directorio
.

6.1.4.5
Plazos para el ejercicio del derecho
El plazo concedido para la suscripción preferente de acciones o de bonos convertibles en acciones no puede ser inferior a quince (15) días ni mayor a sesenta (60) días hábiles desde que se haya puesto a disposición los Certificados a sus titulares
. La negociación hecha antes de que empiece el plazo (en plazo menor a los 15 días hábiles) no perjudica al titular y es en beneficio del titular y no de perjuicio
. Vencido el plazo de suscripción, la sociedad queda facultada para ofrecer la suscripción de las acciones u obligaciones, respectivamente, que no hubieran sido suscritas por los titulares del derecho, a terceros. En las sociedades cuyos valores no se cotizan en Bolsa, dentro del mencionado plazo (15 y 60 días hábiles) el término inicial del plazo no puede ser menor de 10 días desde el aviso de Publicación y el término final debe señalarse en tal aviso; el plazo entre la primera rueda y la segunda rueda debe ser no menor de 3 días
. 

6.1.4.6
Derechos incorporados
Los adquirentes de los certificados de suscripción preferente tienen derecho a suscribir las acciones o bonos convertibles en las mismas condiciones que, para los accionistas u obligacionistas, señalen la ley o el estatuto
.

Contenido del Título

Los Certificados de Suscripción Preferente se emiten en títulos o mediante anotación en cuenta y debe contener cuando menos: a) La denominación de Certificado de Suscripción Preferente; b) El nombre de la sociedad emisora, con indicación de los datos relativos a su inscripción en el respectivo Registro de Personas Jurídicas, el número de su documento oficial de identidad y el monto de su capital autorizado, suscrito y pagado; c) La fecha del acuerdo y monto del aumento del capital o de la emisión de obligaciones convertibles, adoptado por el órgano social correspondiente; d) El nombre del titular y el número de Acciones o, en su caso, de Obligaciones Convertibles a las que confiere el derecho de suscribir en primera rueda; señalando la relación de conversión en Acciones en el segundo caso; el número de acciones a suscribir y el monto a pagar a la sociedad; e) El plazo para ejercitar el derecho de suscripción, el día y hora de inicio y de vencimiento del mismo, así como el lugar, condiciones y el modo en que puede ejercitarse; f) La forma y condiciones, de ser el caso, en que puede transferirse el título a terceros; g) La fecha de su emisión; y h) La firma del representante autorizado de la sociedad emisora, en caso de tratarse de valor en título
. 

6.1.5 Certificados de Participación en Fondos Mutuos de Inversión en Valores
A. Fondo Mutuo.- Fondo mutuo de inversión en valores es un patrimonio integrado por aportes de personas naturales y jurídicas para su inversión predominantemente en valores de oferta pública. Es un patrimonio autónomo sin personería. El fondo mutuo es administrado por una sociedad anónima denominada sociedad administradora de fondos mutuos de inversión en valores, quien actúa por cuenta y riesgo de los partícipes del fondo
. 

B. Patrimonio Variable del Fondo.- "Los Fondos Mutuos tiene la característica de ser de capital abierto, lo que significa que la sociedad administradora esta obligada a vender sus valores, en caso de rescate de participaciones, teniendo este producto una liquidez importante". El patrimonio de los fondos mutuos es susceptible de variación por efecto de nuevas aportaciones o rescate de las existentes
. El patrimonio integrado por aportes de personas se encuentra afecto a un fin exclusivo: “la tenencia y disfrute de valores mobiliarios debidamente diversificados, para que los riesgos y los tipos rendimiento queden aparentemente compensados”
 o mejor dicho equilibrados.  

C. Cuotas del Patrimonio incorporado en Certificados y su emisión.- El patrimonio del fondo mutuo está dividido en cuotas de características iguales representadas por certificados de participación emitidos por la sociedad administradora en nombre del fondo, los mismos que pueden adoptar la forma de títulos o anotaciones en cuenta.(Artículo 239 de la LMV).). Los títulos deberán ser nominativos. En los certificados se dejará constancia de los derechos del cuotapartista y serán firmados por los representantes de la Sociedad, Gerente y de la depositaria. Un mismo certificado puede representar una o más cuotapartes. Las anotaciones en cuentas de los cuotapartes y su registro serán llevada por la Sociedad Depositaria
 e Institución de Compensación y Liquidación de Valores (CAVALI).

D. Sociedades Administradoras.- Son aquellas que tienen la responsabilidad de administrar los fondos que provienen del ahorro del público en general, pudiendo crear diversos fondos, cada uno de ellos orientados a un sinfín de actividades  y constituidos de acuerdo a inversiones de diferente riesgo. Los Patrimonios de cada uno de los Fondos son independientes entre sí y con respecto al de la sociedad administradora, debiendo llevarse la contabilidad y el registro de las operaciones de la sociedad administradora así como el cada Fondo que administre
.

E. Rescate de Certificados de Participaciones.- Ocurre cuando los certificados de participación de fondos que son de capital variable o capital abierto, son rescatados por la administradora cuando así lo solicite el tenedor de los mismos, con sujeción a las limitaciones establecidas en el reglamento interno y el reglamento de Fondos Mutuos de Inversión en Valores y sus Sociedades Administradoras.

F. Beneficio del Participe.- Es aquel beneficio que obtiene el partícipe por su inversión en un fondo mutuo. Está constituido por el incremento de su cuota que se origine como consecuencia de las variaciones que experimente el patrimonio el Fondo Mutuo
.

G. Representación de Certificados de Participación.- Los Certificados de Participación en Fondos Mutuos de Inversión en Valores, pueden ser emitidos en títulos o mediante anotación en cuenta sólo por las Sociedades Administradoras de dichos Fondos, que cuenten con la respectiva autorización de la autoridad competente
.

H. Partícipe.- La calidad de partícipe en un fondo mutuo se adquiere por: 

a)
Suscripción de certificados de participación, en el momento en que la sociedad administradora recibe el aporte del inversionista; 

b) Adquisición de certificados de participación; o, 

c) Adjudicación de certificados de participación poseídos en copropiedad, sucesión por causa de muerte u otras formas permitidas por las leyes. Cuando un certificado de participación pertenezca en copropiedad a más de una persona, sus titulares deberán designar a una de ellas para que los represente frente a la sociedad administradora
.

I. Transferencia del Certificado.- La transferencia de certificados de participación de un fondo mutuo se efectúa de acuerdo a las normas reglamentarias que se establezcan. La transferencia no surte efectos contra la sociedad administradora mientras no le sea comunicada por escrito, ni contra terceros, en tanto no se haya anotado en el registro de partícipes que debe llevar la sociedad administradora. La sociedad administradora está obligada a inscribir, sin trámite alguno, las transferencias que se le soliciten con arreglo a lo establecido en este artículo.( Artículo 247 de la LMV)

6.1.6 Certificados de Participación en Fondos de Inversión
A. El Fondo de Inversión consiste en un patrimonio constituido por los aportes de personas naturales o jurídicas, para su inversión en diversos activos, como acciones, bienes raíces, valores no inscritos, etc. (Art. 1 del Decreto Legislativo 862); 

B. El patrimonio está dividido en cuotas que se representan en certificados de participación. Estos certificados son transferibles, pudiendo ser colocados por oferta pública o privada (artículo 2 del Decreto Legislativo 862); 

C. El carácter del Fondo de Inversión es predominantemente cerrado, o sea con un numero de cuotas fijas, no siendo susceptible de rescate, reembolso o la de incremento de su valor por nuevas aportaciones (artículo 3 del Decreto Legislativo 862), éste no cuenta en la liquidez inmediata que la permita el rescate de sus cuotas. 

D. Existen Fondos de Inversión Mobiliaria; en Desarrollo de Empresas y de Inversión Directa. 

E. El rendimiento se materializa en la distribución de beneficios.

6.1.7 Valores Emitidos en Procesos de Titulización
A. Titulización.- Es un proceso consistente en dar forma de instrumento transable a alguna obligación específica no transable, tal como una cartera de créditos bancarios, o de consumo, o de cuentas por cobrar, o de títulos del Estado, e implica por lo tanto emitir un instrumento o título homogéneo con sus propios plazos y tasas, transable en el mercado secundario. Una titulización no es más que una emisión de valores basada en los flujos dinerarios que brinda un grupo de activos que se encuentra separado en un vehículo apropiado para tal fin (VPE - Vehículo de Propósito Exclusivo o patrimonio fideicometido), el cual puede ser administrado por un fiduciario u otra entidad que brinde similares fines, tal como puede ser una sociedad anónima con un fin social restringido (SPE - Sociedad de Propósito Especial), en otras palabras, en el fideicomiso de titulización, una persona, denominada originador (fideicomitente), se obliga a efectuar la transferencia fiduciaria de un conjunto de activos a favor de una sociedad titulizadora (fiduciario) para la constitución de un patrimonio autónomo, denominado patrimonio fideicometido, sujeto a la administración (dominio fiduciario) de este último, el que contra dicho patrimonio emite valores que son colocados  en los mercados de cpitales para ser adquiridos por los inversionistas (fideicomisarios)
.

B. Esquema del Proceso de titulización
a) Activos a Titulizar.- Los activos son originados por una empresa y se encuentran financiados por pasivos o capital de ella. A la empresa se le conoce como el originador y recibe los flujos de fondos (cobranzas) antes de iniciarse la titulación.

b) Características de Activos a Titulizar.- Una vez que se haya obtenido un portafolio de activos suficientemente grande y homogéneo se analizan y de ser viable se venden o se asignan a una tercera entidad conformada con el propósito especifico de separar los activos constituyendo un Vehículo de Propósito Exclusivo. 

c) Patrimonio Fideicometido.- El Vehículo de Propósito Exclusivo (VPE) es por lo general un Patrimonio Fideicometido. Este constituye un patrimonio autónomo, distinto al patrimonio propio de la sociedad titulizadora, del fideicomitente, del fideicomisario y de la persona designada como destinatario de los activos remanentes del fideicomiso.   Se entiende por patrimonio de propósito exclusivo aquel que sirve de respaldo a los derechos incorporados en valores mobiliarios emitidos en el proceso de titulización. 

d) Administración por Sociedad Titulizadora El Patrimonio Fideicometido es administrado por una Sociedad Titulizadora o una empresa creada especialmente para tal fin. En el Proceso de titulización, las titulizadoras recibirán los activos en calidad de fideicomiso proveniente de las empresas que requieren financiamiento. La Sociedad Titulizadora es una Sociedad Anónima de duración indefinida cuyo objeto exclusivo es desempeñar la función de fiduciario en procesos de titulización, pudiendo además dedicarse a la adquisición de activos con la finalidad de constituir patrimonios fideicometidos que respaldan la emisión de valores mobiliarios.

e) Acto Constitutivo del Patrimonio Fideicometido.- El artículo 308 de la LMV dispone que el acto constitutivo del fideicomiso constará en Escritura Pública, conteniendo el proceso de Titulización, ejemplo: Finalidad, individualización de activos objeto de transferencia, modo y plazo de transferencia, denominación del VPE, derechos y obligaciones del fideicomitente, Sociedad Titulizadora y del Fideicomisario, garantías, etc. La entidad emisora (Titulizadora), a través de un contrato de Fideicomiso, constituye un patrimonio autónomo y separado de su patrimonio general contra el cual se emiten los valores, los que posteriormente son adquiridos por los inversionistas. 

f) Emisión de Certificados de Titulización.- La Administradora del Vehículo de Propósito Exclusivo (VPE) o Patrimonio Fideicometido emite valores mobiliarios (en el caso de un fideicomiso de titulización, los emite una sociedad titulizadora) para poder financiar la adquisición al originador de los activos. Los valores mobiliarios emitidos en procesos de titulización podrá hacerse bajo la denominación de "Certificados de Titulización", "Acciones de Titulización", o "Bonos de Titulización" u otras denominaciones permitidas por la autoridad competente. (artículo 262 de la Ley 27287)

g) Adquisición de Certificados de Titulización.- Los inversionistas adquieren los valores una vez que hayan analizado la capacidad de pago de los flujos provenientes del conjunto de activos "titulizados". En el caso de emitirse instrumentos el riesgo de estos se encuentra calificado por dos empresas clasificadoras de riesgos, cuya metodología es supervisada por CONASEV.

h) Gestión Activos Titulizados.- La Administración de los activos se suele encargar al originador, por ser éste el que mantiene la relación con los clientes (deudores). Para efectos prácticos, el originador mantiene las relaciones comerciales con sus deudores y los beneficios económicos de la generación de los activos (continúa administrando el portafolio de activos "titulizados" y continua registrando las ganancias que provienen de la generación de los activos por lo general ventas).

i) Destino de flujos Dinerarios.- El administrador realiza las labores de cobranza y dirige los flujos dinerarios hacia el Vehículo de Propósito Especial o patrimonio fideicometido (VPE). Los flujos dinerarios que se generan de los activos se usan en el repago de las obligaciones nacidas de la emisión de valores. La Administradora del vehículo de propósito exclusivo (VPE) transfiere los excedentes respecto de lo pactado con los inversionistas al originador.

j) Respaldo de Certificados de Titulización.-  Cuando se menciona el valor mobiliario que representa derechos sobre un activo o un grupo de activos, en el cual se encuentran incluidos, de manera limitada o no, los riesgos y beneficios sobre él o sobre ellos, se debe entender de valores creados a partir de una operación de titulación de activos. 

k) Derechos Crediticios contenidos en Certificados de Titulización,- El valor mobiliario podría ser estructurado para dar derechos limitados sobre los frutos de los activos, como podrían ser títulos de índole crediticio que se paguen con la generación de activos de una operación empresarial o con el usufructo de un grupo de activos, en cuyo caso, los activos sustentarán el pago del principal e intereses, tras lo cual el derecho sobre los activos concluye. 

l) Derechos de participación contenidos en Certificados de Titulización.- También pueden estructurarse emisiones de valores que den derechos irrestricto sobre los frutos de los activos mientras éstos existan o por un período limitado. El artículo 314 de la LMV establece los derechos de los tenedores de los valores mobiliarios o sea el fideicomisario, de participación, confiere a su titular una parte alícuota de los recursos provenientes del patrimonio fideicometido, y otros, según disponga la CONASEV.

6.2 Valores Representivos de Deuda
6.2.1 Las Obligaciones
6.2.1.1 Aspectos Generales

La financiación de las inversiones de las sociedades mercantiles se consigue fundamentalmente de dos modos distintos: aumentando el capital social o endeudamiento con terceros. En el primer caso la empresa social se desarrollará con capital propio, en el segundo, con capital ajeno recibido a crédito. Este último medio es más costoso que el primero, pues para obtener el crédito la sociedad se ve obligada, en ocasiones a dar en garantía su patrimonio y en cualquier caso tendrá que satisfacer intereses por el capital recibido. Pero en este segundo caso, se presentan alternativas que pueden mitigar los costos del dinero, nos referimos a la colocación de valores representativos a un empréstito colectivo, pagando intereses al ahorrista superiores de los que paga el banco como intereses pasivos, pero su costo es inferior, para las empresas, en el caso que hubiese acudido al Banco ya que pagaría los intereses activos.

Las obligaciones son títulos representativos de un empréstito colectivo. Es parte alícuota o alícuanta de un crédito contra la entidad emisora y valor mobiliario representativo de parte del crédito
. Estos derechos de participación en un crédito, son emitidos masivamente como consecuencia de un contrato de emisión que les da origen, representados por títulos o anotaciones en cuenta, que otorgan a su titular un status especial de obligacionista, además del derecho al reembolso del principal y de los intereses, primas y reajustes que correspondan según el contrato de emisión

Las obligaciones son valores de renta fija, cuya rentabilidad no esta vinculada al resultado que pueda obtener el emisor en su gestión empresarial ya que implica el pago de un interés y son amortizables.

Los valores representativos de Obligaciones incorporan una parte alícuota o alícuanta de un crédito colectivo concedido en favor del emisor, quien mediante su emisión y colocación reconoce deudas en favor de sus tenedores. Cada emisión puede ser hecha en una o varias series numeradas (numerales 263.1 y 263.2 del artículo 263 de la Ley 27287).

6.2.1.2 Contenido Sustancial y Formal

En las obligaciones está incorporada un derecho de crédito, que puede nacer con la emisión de las obligaciones o ser anterior a ella, porque la sociedad puede acudir a la emisión de obligaciones para consolidar deudas anteriores a corto plazo o incluso deudas vencidas, convirtiendo en obligacionistas a los antiguos acreedores ordinarios. Todos los valores mobiliarios que reconozcan o creen una deuda y se emitan en serie impresa y numerada, tendrán la consideración legal de obligaciones, cualquiera que sea la denominación que reciban (cédulas, bonos, etc.)
.

Las Obligaciones podrán ser emitidas en moneda nacional o extranjera, sujetas o no a reajustes o a índices de actualización constante u otros índices o reajustes permitidos por la ley. Del mismo modo, la rentabilidad que generen podrá consistir en intereses u otra clase de beneficios para el tenedor, como ganancias de capital, índices, reajustes, referencias a rentabilidad estructurada o combinaciones de éstos, según se señale en el contrato de emisión o texto del documento; los que se asimilarán para todos los fines de ley a los intereses, salvo disposición expresa distinta. (numeral 263.3 del artículo 263 de la Ley 27287)

El título que representa una Obligación debe contener
: 

a) La denominación específica de Bono o Papel Comercial señalando si se trata de una Obligación con plazo de hasta un año o mayor a un año; 

b) Lugar, fecha de emisión y número que le corresponde; 

c) Denominación, domicilio, su capital y los datos de su inscripción en el Registro Público del emisor; 

d) El importe nominal de cada Obligación y, de ser el caso, la indicación de estar sujeto a reajuste o actualización; 

e) La emisión, clase y serie a la que pertenece; 

f) Los cupones de los intereses que generará y/o la indicación de la renta distinta ofrecida o no devengamiento de ésta ni de intereses; 

g) Fecha de la escritura pública del contrato de emisión y el nombre del Notario ante quien se otorgó; 

h) El nombre del representante de los obligacionistas que se haya designado en el contrato de emisión; y, las garantías específicas que puedan respaldar la emisión o la serie; 

i) El número de Obligaciones que representa, de ser el caso; 

j) El vencimiento de la Obligación, que debe ser señalado a fecha fija o la indicación de que se trata de uno perpetuo; el modo y lugar de pago, tanto del capital como de los intereses y/o beneficios distintos que pueda redituar; 

k) El nombre del tomador en caso de ser nominativo o la indicación que se trata de un valor al portador; y 

l) La firma del emisor o de su representante autorizado.

6.2.1.3 Emisor de las Obligaciones

El emisor es el obligado principal y cuyo patrimonio responde por las prestaciones que debe efectuar a los titulares legítimos de las obligaciones. La nueva ley 26887 las regula dentro del libro cuarto, normas complementarias a todas las sociedades; por tanto, podemos afirmar que a todas las sociedades les corresponde el derecho a emitir obligaciones
.  Del texto de la Ley, se puede deducir que inclusive puede ser emitido por personas naturales, “ello, debido a que la actividad empresarial y la necesidad de recursos financieros no son propios y exclusivos de personas jurídicas”, dicen Beaumont y Castellares que “se trata de dar apoyo a sectores de la economía en los que los agentes y operadores son personas naturales y pequeños empresarios que bien podrían recurrir dentro de su sector y región a través de emisión de obligaciones y en oferta privada o pública”
; intenciones loables, pero que por la idiosincrasia de nuestros empresarios no es utilizada ni por las sociedades anónimas medianamente significativas patrimonialmente. 

6.2.1.4  Importe Máximo

Como protección al obligacionista, el artículo 305 de la LGS dispone que el importe total de las obligaciones no podrá ser superior al patrimonio neto de la sociedad, excepto se haya otorgado garantía específica o la operación se realice para solventar el precio de bienes cuya adquisición o construcción hubiese contratado de antemano la sociedad. Por Patrimonio Neto debemos entender a la diferencia entre el activo total y el pasivo frente a terceros.

6.2.1.5 Emisión

A. Aspectos Generales.- Las condiciones de cada emisión serán las que disponga el estatuto y las que acuerde la Junta de Accionistas o de Socios. Constará en Escritura Pública, deberá "constituirse un sindicato de obligacionistas y designarse una empresa bancaria financiera o sociedad agente de bolsa que, con el nombre de representante de los obligacionistas, intervendrá en el contrato de emisión. La colocación de las obligaciones pueden iniciarse a partir de la fecha de la escritura pública de emisión. Si existen garantías inscribibles sólo puede iniciarse la colocación después de su inscripción. La suscripción de la obligación importa para el obligacionista su ratificación plena al contrato de emisión y su incorporación al Sindicato de Obligacionistas.

B. Representante de los Obligacionistas.- Toda emisión de obligaciones, requiere de la designación del representante de los obligacionistas. Sólo las empresas bancarias, financieras o las sociedades agentes podrán ser designadas como representantes de los obligacionistas. (Artículo 87 de la LMV). El representante de los obligacionistas tiene como facultades entre otras asistir con voz a la Junta de Accionistas, convocar a la Junta de Accionistas, cuando exista un atraso mayor a 8 días en el pago de intereses vencidos o en amortización del principal. Entre los derechos individuales del obligacionista, el más importante es exigir a la sociedad emisora, vía proceso ejecutivo, el pago de intereses, obligaciones, amortizaciones o reembolsos vencidos (Art. 325 de la LGS).

C. Contenido del Contrato de Emisión.- El contrato de emisión celebrado por el emisor y el representante de los obligacionistas consigna los derechos y deberes de éstos, así como los de los futuros obligacionistas. Tratándose de oferta pública primaria, el contrato de emisión debe contener además de lo señalado en la Ley de Sociedades, cuando menos, lo siguiente: 

a) Las características de la emisión concernientes a: 

i. Importe total, series y cupones; 

ii. Valor nominal, plazos, período de gracia, tasa de interés, primas si las hubiere y tasa de reajuste del valor nominal; 

iii. Sorteos, rescates y garantías, si las hubiere; y, 

iv. Descripción de los aspectos relevantes del programa de emisión a que pertenecen los valores, de ser el caso. 

b) Restricciones al actuar del emisor y responsabilidades que le corresponde asumir en  salvaguarda  de  los  intereses  de  los obligacionistas, tales como: 

i. El suministro continuo de información relativa a su marcha económico-financiera y a cambios en su administración; 

ii. La conservación y la sustitución de los activos afectados en garantía exclusiva de los obligacionistas;

iii. El derecho de los obligacionistas a disponer inspecciones y auditorias; 

iv. El procedimiento para la elección del representante de los obligacionistas, y, 

v. Los deberes y responsabilidades que recaen sobre el representante de los obligacionistas; 

c) Disposiciones sobre el arbitraje de los conflictos entre la sociedad, los obligacionistas y el representante de los obligacionistas, que provengan o se relacionen con las obligaciones y derechos que se derivan de los términos de la emisión, o de la Ley; y, 

d) Toda otra información que establezca CONASEV mediante disposiciones de carácter general.

El contrato de emisión elevado a escritura pública, da mérito para su inscripción en los Registros Públicos.( Artículo 88 de la LMV y Artículo 308 de la LGS).

6.2.1.6  Garantías de Emisión

Las garantías especificas pueden ser derechos reales de garantía o Fianza solidaria emitida por entidades del Sistema Financiero Nacional. Además podrá constituirse depósito bancario, certificado bancario en moneda extranjera depositado en una institución financiera del país, póliza de caución de empresas de seguros y otras. Para la inscripción o registro de estas garantías no es necesario individualizar a los obligacionistas y basta que se consigne el nombre del representante de éstos (Artículo 90 de la LMV).

6.2.1.7 Representación

Las obligaciones pueden representarse por títulos, certificados, anotaciones en cuenta; si se representan en títulos, estos y sus cupones pueden ser nominativos o al portador. (numeral 263.2 del artículo 263 de la Ley 27287)

6.2.1.8 Sindicato de Obligacionistas

El Sindicato de obligacionistas tiene como finalidad remediar la situación de desamparo en que se encuentran los tenedores de las obligaciones frente a la sociedad emisora. A diferencia del acreedor de derecho común, que se encuentra asistido de sólidas garantías a las cuales no puede escapar fácilmente su deudor, el obligacionista apenas puede controlar la solvencia de la entidad emisora
.

El Sindicato se constituye por el otorgamiento de la escritura pública, los adquirientes de las obligaciones se incorporan al Sindicato por la suscripción de las mismas. Los gastos corren a cargo e la sociedad emisora. La Asamblea de obligacionistas debe aprobar o desaprobar la gestión del Representante, confirmado en el cargo o designar al sustituto. La asamblea es convocada por el Directorio de la sociedad emisora y tienen competencia para acordar lo necesario para la defensa de los obligacionistas o otros afines, remover a su representante, etc. (Art. 318 al 324 de LGS).

6.2.1.9 Matricula de Obligaciones
El emisor llevará una matrícula de obligaciones por cada emisión y serie. Se anotará la emisión, serie, clase, las transferencias, los canjes y desdoblamientos de títulos, constitución de derechos y gravámenes. Se llevará en un libro abierto ó en hojas sueltas legalizadas, o mediante registro electrónico. En caso de discrepancia prevalecerá lo anotado en el libro (numerales 266.1, 266.2, 266.3 del artículo 266 de la Ley 27287).

6.2.1.10  Obligaciones al Portador
Aquellas obligaciones que no figuran el nombre del titular, son transferibles por medio de la entrega material es decir, por tradición, la titularidad le corresponde al tenedor legítimo del título.

Los títulos representativos de Obligaciones al portador serán anotados en su número, serie y emisión, en la matrícula de Obligaciones; indicando el nombre del primer tomador y de quienes en su oportunidad ejerciten los derechos correspondientes. Las transferencias de acciones no se inscriben en la Matrícula de Obligaciones sino cuando el ultimo poseedor legítimo ejercite algún derecho exhibiendo el título. 

En la Matrícula de estas Obligaciones al portador no se admitirá la inscripción de obligaciones, gravámenes ni medidas cautelares, sin que se acompañe el título mismo, en el que deberá hacerse la misma anotación. Las Obligaciones representadas mediante anotación en cuenta, deben ser siempre nominativas. (Artículo 267 de la Ley 27287)

6.2.1.11  Obligaciones Convertibles
A. Aspectos Generales.- Las Obligaciones Convertibles constituyen una clase especial de obligaciones en las que la amortización o reembolso de las mismas por la sociedad emisora no se hace en metálico, sino por canje de las obligaciones por acciones de la propia sociedad, convirtiéndose así el obligacionista en accionista
. En las emisiones de obligaciones convertibles tienen derecho de suscripción preferente los accionistas de la sociedad en proporción a su participación en el capital social.

B. Emisores: El artículo 268 de la Ley 27267 incluye, adecuadamente, como emitente de obligaciones convertibles a las administradoras de Fondos Mutuos y de Inversión, Sociedades Titulizadoras, pues prescribe que las personas jurídicas pueden emitir Obligaciones que confieran a sus titulares el derecho de convertirlas en todo o en parte en Participaciones Sociales o en Acciones u otros valores mobiliarios de conformidad con la modalidad societaria o personería jurídica del emisor; pero se equivoca cuando señala que dentro concepto de Participación Social comprende el de participaciones sociales previsto en la Ley General de Sociedades, o sea, las participaciones del capital social de las sociedades colectivas, o de responsabilidad limitada que no pueden ser incorporados a valores mobiliarios que es lo que exige el numeral 268.1 del artículo 268 de la Ley de Títulos Valores. Caso contrario es el derecho de participación que otorgan los aportes en otra clase de personas jurídicas como en los Fondos Mutuos y en los otros Patrimonios Fideicometidos cuya cuota participación se encuentra contenidos en valores mobiliarios. Lo que se comprende es que existen determinados valores mobiliarios que pueden convertirse en otros valores mobiliarios, como los bonos, que son valores representativos de derechos crediticios, en otros representativos de participación social, como son las acciones o cuotas de participación en el patrimonio de patrimonios fideicometidos. Pero el numeral 268.3 de la norma comentada extiende a cualquier tipo de conversión de deuda en capital, ya que según intención del legislador “no será más potestad exclusiva de las sociedades con acciones” ya que el “término de participación social se refiere a todo aporte hecho al capital de una persona jurídica”
, o sea, la conversión de obligaciones en participaciones del capital social de la sociedad colectiva, o de responsabilidad limitada que no pueden ser incorporados a valores mobiliarios. Esperemos que en los hechos esta aplicación tenga alguna significación, aunque parece remota y complicada.

C. Obligaciones Convertibles colocadas en el Mercado de Valores. Podrá emitirse, para su colocación por oferta pública o privada, bonos convertibles en acciones, siempre que la Junta General de Accionistas determine las bases y las modalidades de la conversión y acuerde aumentar el capital en la cuantía necesaria.( Artículo 95 de la LMV).

D. Procedimiento de Conversión.- Los obligacionistas, dentro de los plazos y procedimientos establecidos en el contrato de emisión o determinados por la Junta, podrán solicitar en cualquier momento la conversión. Los administradores emitirán las acciones correspondientes dentro de los tres (3) meses siguientes a la fecha en que se comunicó el ejercicio del derecho de conversión a la sociedad. El aumento de capital se inscribirá en el Registro Mercantil por el mérito de la declaración con firma legalizada notarialmente que efectúen los administradores. En el aumento de capital resultante de la conversión no existe el derecho de preferencia.( Artículo 96 de la LMV)

6.2.1.12  Bonos
Vidal Ramírez expresa, que en nuestro medio, las obligaciones reciben la denominación usual de bonos, sin hacer ningún distingo en cuanto a características especificas o a plazos, es por tal motivo, que existe una relación de sinonimia entre "obligación" y "bono"
. El artículo artículo 263 de la Ley 27287 prescribe que las Obligaciones a plazo mayor de un año sólo podrán emitirse mediante Bonos, asimismo, las Obligaciones que se emiten a perpetuidad tienen la naturaleza de Bonos. A continuación trataremos sobre los Bonos que más se negocian en nuestro mercado de valores:

a) Bonos Corporativos

Es una obligación ordinaria emitida por una empresa para captar fondos que le permitan financiar sus operaciones y proyectos, cuyas características han sido ampliamente comentadas anteriormente. Los bonos son emitidos a valor nominal, el cual será pagado al tenedor en una fecha de vencimiento determinada (rescate). El monto del bono devenga un interés el cual puede ser pagado íntegramente al vencimiento o en cuotas periódicas (cupones). Su vencimiento es mayor a un año. Si no excede el patrimonio neto de la emisora no se requiere garantías. 

b) Bonos de Arrendamiento Financiero (BAF)

Son aquellos valores emitidos por empresas bancarias, financieras y de arrendamiento financiero cuyo objeto es financiar operaciones de arrendamiento financiero (leasing). Tiene como vencimiento un plazo mínimo 3 años. Garantizados por activos de la emisora. La rentabilidad se presenta cuando negocian bajo la par. El leasing es un contrato, por medio del cual el arrendador se obliga a entregar al arrendatario a cambio el pago de una renta durante un plazo, pactado e irrevocable, renta que no es totalmente deducible, el uso de un bien, teniendo el arrendatario la opción, al final del plazo de trasladar la propiedad a un precio residual, volver a rentar el bien o vender a terceros.

c) Bonos Subordinados

Son aquellas obligaciones cuyos derechos sobre un activo están después de los de una deuda no subordinada, en el caso que se produzca la liquidación de la empresa bancaria que las emitió
. 

Deben ser emitidos por empresas bancarias y financieras; el Bono se encuentra condicionado a la cancelación de otras deudas. Tienen el carácter de elegibles como parte del patrimonio efectivo para soportar riesgo crediticio, en el caso de iliquidez e insolvencia, el principal y los intereses de los bonos subordinados queda supeditado, a asimilar las pérdidas de la empresa que queden luego de que se haya aplicado íntegramente el patrimonio contable a este objeto. 

En caso de liquidación, los tenedores de estos Bonos recibirán el pago únicamente si todos los acreedores recibieron el pago total de la cantidad que se debía, pero figuran adelante de los poseedores de acciones privilegiadas y ordinarias
. El rendimiento, por este riesgo asumido, está distinguido por sus intereses atractivos 

Características
:

i. El plazo de vencimiento mínimo original será superior a cinco (5) años.

ii. No pueden estar garantizados

iii. No procede su pago antes de su vencimiento, ni su rescate por sorteo

iv. Los intereses y amortización de acuerdo al contrato de emisión, es aceptada en el mercado por tener atractivos beneficios como retribución al riesgo asumido

v. Serán valorados al precio de su colocación, cuyo precio deberá encontrarse totalmente pagado

vi. Los bonos subordinados no redimibles se emiten a perpetuidad, no siendo amortizable el principal y generan una rentabilidad periódica. 

6.2.1.13  Papeles Comerciales
Obligaciones de corto plazo emitidos por empresas con la finalidad de captar recursos destinados al capital trabajo. Es frecuente que en el caso de estos instrumentos de corto Plazo, no se contempla el pago de intereses sino su colocación por debajo de la par; su rendimiento está dado por el descuento pactado al momento de su adquisición
. Su plazo de redención no podrá ser mayor a un año (artículo 264 de la Ley 27287).

6.2.2 Letra Hipotecaria
Son valores emitidos por una institución financiera respaldado de un crédito hipotecario (créditos para construir o adquirir bienes inmuebles) que dicha entidad financiera es titular, los cuales pueden ser negociados en el mercado secundario a través de la Bolsa de Valores,, pues su finalidad es conceder financiaciones hipotecarias mediante mutuo no dinerario, especialmente con Letras Hipotecarias
. Ello significa que el que solicita el crédito recibe el monto de la colocación de tales letras; si se ha colocado por montos menores al valor nominal de estas letras, el deudor hipotecario recibirá una suma menor al crédito otorgado
. Beaumont y Castellares expresan que “como quiera que se trata de un instrumento de crédito hipotecario que posibilita el mutuo en especie, el deudor o mutuatario tiene la facultad de pagar el préstamo a la entidad mutuante, sea en dinero o en letras hipotecarias de la misma serie y año de emisión que recibió como préstamo”
.

Dichos instrumentos tendrán las siguientes características
 generales: 

a) Emanan de un contrato de crédito hipotecario.

b) Son emitidas por una empresa del sistema financiero

c) Se emite nominativa o al portador y no existe responsabilidad solidaria de los trasmitentes, pero el emisor, la empresa del sistema financiero tiene la calidad de obligado principal y es el único responsable de su pago. 

d) Pueden ser emitidas en moneda nacional o extranjera.

e) Sólo pueden ser emitidas a fecha fija.

f) Sólo pueden ser emitidas por un importe inferior o igual al monto de las obligaciones hipotecarias asumidas para con la empresa emisora.

g) Deben ser garantizadas con primera hipoteca, la que no es factible hacer extensiva a otras obligaciones a favor de la empresa, y debe estar autorizada en forma expresa en el acto de constitución.

h) Es factible su amortización por la empresa emisora, en forma directa o mediante compra, rescate o sorteo a la par. 

i) En caso de intervención por suspensión de pagos y obligaciones o por liquidación de la empresa emisora, las letras hipotecarias serán transferidas conjuntamente con los correspondientes créditos y sus respectivas garantías hipotecarias a otra empresa del sistema financiero autorizada por la Superintendencia para operar con el sistema de letras hipotecarias, y tales activos y pasivos serán excluidos de la masa.

La Letra Hipotecaria debe contener
: 

a)
La denominación de Letra Hipotecaria; 

b)
La serie y año de emisión, señalando como fecha de emisión el primer día de dicho año; 

c)
El importe que representa; 

d)
La fecha de vencimiento para el pago del capital y de los intereses periódicos que deben estar representados en los cupones respectivos o la indicación de que los mismos representan el pago de los intereses y la alícuota o alícuanta respectiva del capital; 

e)
Las demás condiciones que señale la Superintendencia; y 

f)
El nombre de la empresa emisora y firma de su representante, de tratarse de Letra Hipotecaria emitida en título.

6.2.3 Cédula Hipotecaria
Las cédulas hipotecarias son una variedad especial de las obligaciones o bonos, las cuales están garantizadas por la afectación específica de un conjunto de inmuebles por préstamos hipotecarios otorgados por el Banco y el dinero efectivo depositado con este fin por pagos efectuados. Constituyen obligación directa del Banco y además de las garantías ya indicadas, están gravados para el pago del principal e intereses, el capital, fondo de reserva y activos del Banco, siendo este gravamen preferente a cualquier otra
. 

Este título es un instrumento de intermediación financiera, pues, capta fondos del público con la finalidad de destinar dichos fondos necesariamente a la concesión de créditos con garantía hipotecaria, las cuales respaldarán la emisión respectiva
; a diferencia de las letras hipotecarias que se encuentra supeditada a la afectación previa de un inmueble,  “las cédulas hipotecarias no tienen como garantía determinado inmueble específicamente señalado, sino – de un modo general – todos los inmuebles hipotecados al banco”
. 

La empresa emitente de la cédula hipotecaria es la única obligada a su pago y las personas que intervienen en la transferencia del título no responden por el pago de la obligación contenida en él, operando su trasmisión con los efectos de la cesión de derechos
.

La Ley de Títulos Valores así lo concibe, expresando que las cédulas hipotecarias son instrumentos representativos de deuda hipotecaria de largo plazo, no redimibles anticipadamente, emitidos por las empresas bancarias y financieras y que se encuentran respaldadas con la hipoteca del conjunto de inmuebles que queden afectos al régimen hipotecario vinculado a tales cédulas. Por su naturaleza no son susceptibles de redención anticipada, y son materia de negociación en el mercado secundario
.

La Cédula Hipotecaria será emitida por series. La emisión de Cédula Hipotecaria debe hacerse sólo a plazo mayor a un año y no podrán ser redimidas antes de su vencimiento y pueden ser libremente negociadas, en forma privada o mediante oferta pública. La empresa emitente de la Cédula Hipotecaria puede ser cualquier entidad bancaria o financiera, puede ser emitida nominativa o al portador
.

La Cédula Hipotecaria debe contener
: 

a) La denominación de Cédula Hipotecaria; 

b) El lugar y fecha de emisión; 

c) El importe que representa; 

d) La fecha de vencimiento para el pago del capital y de los intereses periódicos que deben estar representados en los cupones respectivos; o, la indicación de que los mismos representan el pago de los intereses y la alícuota o alícuanta respectiva del capital; 

e) La indicación que no es redimible antes de su vencimiento; 

f) Las demás condiciones que señale la Superintendencia; y 

g) El nombre de la empresa emisora y la firma de su representante, de tratarse de Cédula Hipotecaria emitida en título.

6.2.4 Pagaré Bancario

Este valor mobiliario es un instrumento de deuda de corto plazo, a ser colocado a su valor de mercado (bajo la par) entre los inversionistas. Sólo las empresas del Sistema Financiero Nacional están facultadas a emitir el Pagaré Bancario, la emisión puede ser como valor individual o masivo. 

El banco emisor como intermediario financiero podrá emitir en un solo pagaré bancario para un cliente específico que requiere un financiamiento y “calzar” con otro cliente  suyo que no está dispuesto a asumir ese riesgo crediticio pero si admite y acepta constituirse en acreedor del Banco emisor. Pero también la entidad emisora del pagaré bancario podrá recurrir al mercado de capitales mediante una emisión masiva, como valor mobiliario
.

El Pagaré Bancario emitido en forma masiva, podrá ser a la orden o nominativo, con vencimientos parciales, a fecha fija o fechas fijas. A su vencimiento solo puede exigirse el pago al banco emitente. Su negociación puede efectuarse fuera y dentro de Bolsa. En este último caso, podrá estar representado por anotación en cuenta. 

Los transfirientes del Pagaré Bancario no asumen responsabilidad solidaria frente al último tenedor, correspondiendo la obligación de pago exclusivamente a la empresa emisora y/o sus garantes. 

El Pagaré Bancario, emitido en forma individual o masiva, no requiere de protesto para el ejercicio de los derechos cambiarios, constituyendo título ejecutivo (Artículo 273 de la Ley 27287). Pueden tener vencimientos parciales a fechas fijas, o vencimiento único a fecha fija, o a cierto plazo desde la fecha de giro.

6.2.5 Certificados de Depósito Negociables

A.- Definición.- Son Títulos que representa depósitos dinerarios constituidos a plazo fijo en la empresa emisora, que debe ser una institución bancaria o financiera, emitidos a la orden o nominativos, no puede cobrarse hasta su vencimiento, es generalmente de largo plazo, y con una tasa de interés efectivo anual. Se trata de un valor que representa un depósito dinerario recibido por la empresa emisora, sin que sea necesario que se abra una cuenta bancaria
.

B.- Características
: 

a) Solo las empresas del Sistema Financiero Nacional están facultadas a emitir el Certificado de Depósito Negociable, sea como valor individual o masivo. 

b) El Certificado de Depósito Negociable debe contener la denominación destacada de “Certificado de Depósito Negociable”

c) El Certificado de Depósito Negociable emitido en forma masiva podrá ser a la orden o nominativo. En este último caso, podrá estar representado por anotación en cuenta, observándose en tal caso en lo pertinente la ley de la materia. 

d) Los transferentes del Certificado de Depósito Negociable no asumen responsabilidad solidaria frente al último tenedor, correspondiendo la obligación de pago exclusivamente a la empresa emisora y/o sus garantes. 

e) El Certificado de Depósito Negociable, emitido en forma individual o masiva, no requiere de protesto para el ejercicio de los derechos cambiarios, constituyendo título ejecutivo.

f) Es renovable, salvo indicación distinta en el título, por los plazos y en condiciones iguales al originalmente señalado en el título;

g) A su vencimiento y a falta de la primera indicación, se entenderá que es pagadero a través de cualquiera de las oficinas en la República de la empresa emisora;

h) Tiene como rendimiento un interés efectivo anual, debiéndose indicar en el certificado, la tasa de interés efectiva o la forma en que dicho rendimiento se determina, o, señalar expresamente que el importe de los certificados no generará rendimiento alguno.

6.2.6 Obligaciones y Bonos Públicos
Son valores representativos de deuda pública emitida por el estado, organismos autónomos o entidades avaladas por el estado. Los empréstitos del Estado dan lugar a la emisión de renta, designados por el tipo de interés y algunos por el año de emisión
. Entre los valores representativos de deuda pública más conocidos tenemos:

a) Bonos del Tesoro.- Título valor emitido en moneda nacional o extranjera por el Tesoro Público, extendido al portador y de libre negociabilidad, cuyo objetivo es obtener recursos para atender las necesidades transitorias de la Caja del Tesoro. Como por ejemplo los Bonos de reactivación (RM 121-2000-EF/77), este título valor será emitido por el Tesoro Público para financiar los Programas de Rescate Financiero Agropecuario (RFA) y Fortalecimiento Patrimonial de Empresas. El Valor Nominal de cada Bono será de US $ 1,000.00. Redituará el interés nominal de 8.0% anual a partir de su colocación. La colocación y administración de estos valores lo hará COFIDE. El pago será semestral y el bono será libremente negociable y se registrará mediante anotación en cuenta en CAVALI.

b) Bono de Capitalización BCRP.- Bono emitidos por el MEF como mecanismo para que el BCRP alcance el capital señalado en su Ley Orgánica. Se emite para saldar deuda del sector público y banca de fomento con el BCRP y otras pérdidas acumuladas.

c) Certificado de Depósito BCRP.- Valor en moneda nacional emitido por el BCRP con fines de regulación monetaria. Es emitido al portador, se puede negociar libremente y tiene un plazo de vencimiento normalmente de 4 semanas. Su colocación es mediante subasta pública en la que pueden participar: las empresas bancarias, financieras y de seguros. El monto subastado se adjudica entre las ofertas recibidas, de acuerdo a menores tasas de interés, siempre que no superen la tasa de interés máxima establecida por el BCRP.
7. CREACIÓN, EMISIÓN Y NEGOCIACIÓN DE VALORES MOBILIARIOS

Para la creación, emisión, colocación, contenido, transferencia y otras formalidades y requisitos se observaran la Ley de la Materia (Ejem. "Ley General de Sociedades, Ley del Sistema Financiero y Sistemas de Seguros y Ley Orgánica de la SBS, Ley del Mercado de Valores, Resoluciones de la SBS y CONASEV) supletoriamente se regula por la Ley de Títulos Valores.

8. EL VALOR MOBILIARIO COMO TITULO EJECUTIVO

Los valores mobiliarios constituyen títulos ejecutivos conforme a ley procesal, sin necesidad de protesto para el ejercicio de las acciones derivadas de ellos. Ninguno de los Valores Mobiliarios requieren ser protestados, disponiéndose para fines procesales y de ejecución que tienen la calidad de título ejecutivo. La Ley no distingue si se trata de valores de oferta pública o no, es suficiente que sean calificados como valores mobiliarios, en tal sentido, para ejercitar las acciones cambiarias derivadas de ellos, basta que se haya vencido el plazo o resulte exigible la obligación, según el texto del título o constancia del registro
.  El título que representa el valor mobiliario o los certificados emitidos por la Institución de Liquidación y Compensación de Valores (ILCV) respecto a los valores representados mediante anotaciones en cuenta tendrán mérito ejecutivo
; respecto al certificado emitido por la ILCV se debe tener en cuenta que los valores representados mediante anotación en cuenta o desmaterializados, para el ejercicio de la acción cambiaria es necesario de un documento en soporte papel para ser presentado ante la autoridad judicial.

9. MEDIDAS CAUTELARES Y EMBARGOS SOBRE LOS VALORES MOBILIARIOS

Las medidas cautelares, embargos y demás mandatos de autoridad competente que recaigan en valores mobiliarios, surtirán efecto sólo desde su inscripción correspondiente que realice el emisor o la Institución de Compensación y Liquidación de Valores notificada, según se traten de Valores en títulos o en anotaciones en cuenta respectivamente
. 

10. CONCLUSIONES

a. Los valores mobiliarios son títulos seriales que tienen por finalidad la captación de recursos que permita satisfacer las necesidades financieras de la empresa. Los valores mobiliarios nacen en virtud de una operación de financiación en masa, teniendo en su origen una causa financiera

b. Los valores de una misma clase deben ser homogéneos y fungibles, esta fungibilidad no es exactamente la del derecho civil que se caracteriza por ausencia de la individualización, la fungibilidad es de naturaleza económica, un título vale lo mismo que otro

c. Los valores mobiliarios son títulos causados, pues no solo son el resultado de una operación jurídica que los mantiene ligados a su origen pese a las sucesivas transferencias que registren, sino, que incorporan un derecho preexistente, cuya vigencia y modalidad se determina por elementos extraños al título

d. Los valores mobiliarios son títulos incompletos,  pues su contenido literal no expresa la totalidad de derechos y correlativas obligaciones incorporadas al título, el titular deberá constatar en el instrumento de la emisión, sea la ley, los estatutos de la sociedad emisora o el acto jurídico que contiene las condiciones de la emisión, el alcance de sus derechos y correlativas obligaciones. 

e. El enorme volumen de títulos que actualmente son objeto de transacciones en bolsa, ha obligado a que aparezcan los llamados depósitos en cuenta corriente de títulos, en ella el poseedor pierde todo derecho sobre el título que ha depositado; el título mismo pierde su individualidad, produciendo su desmaterialización, los valores mobiliarios se reemplazan por una inscripción en una cuenta corriente en títulos. Los derechos pierden su individualidad y se saldan por compensación, la representación de los valores mediante anotación en cuentas, es un sistema de compensación y liquidación que opera contablemente abonando o cargando en los saldos resultantes de los participantes en el sistema

f. La noción de clase se vincula a la idea de una absoluta identidad del contenido de derechos que distingue a un grupo de valores mobiliarios; mientras el concepto de serie se puede vincular a las posibles diferencias en cuanto al valor nominal de los valores o es utilizable cuando éstas a su vez pudieran tener igual contenido de derechos y se separen en diferentes grupos por otros factores extrínsecos o de conveniencia y variables, como fecha de emisión, entre otros.
g. Los derechos incorporados o contenidos en los valores mobiliarios, pueden ser derechos crediticios (bonos y papeles comerciales), dominiales (certificados de plata), de participación en el capital, patrimonio o utilidades del emisor (acciones, acciones de inversión), de patrimonios autónomos o fideicometidos (Cuota de Fondos Mutuos) o podrán también representar derechos o índices referidos a otros valores mobiliarios e instrumentos financieros (certificados de suscripción preferente, productos derivados, etc.)

h. Los valores mobiliarios constituyen títulos ejecutivos conforme a la Ley procesal, sin necesidad de protesto para el ejercicio de las acciones derivadas de ellos.
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