


























The Buy-Sell Contract of Corporative Bonds is the ccniral subject of our research
project because it is an intercsting topic although it has been treated a little bit by the
national doctrine and based on the fact that today is grcater the number of companics that
decide to carry out a bond’s tssuance on the stock exchange.

Regularly, such contract mantains requisites and testrictions, establishes the rights
and obligations from the corporation involved on the bonds issuance, as the possible
measures that the investor could take in case of his rights, guarantces, pawned collateral
and interests are violated.

Therefore the Buy-Sell Contract of corporative bonds has a life penod and a
expiration or maturity date at short term, the bonds arc issued with a middle of long term
expuation date because the obtained resources are used of financing the investments and
not for covening short terms passives.
























ASPECTOS METODOLOGICOS

Dcbemos seflalar que en nuestro trabajo, por rezones propias del tema desarrollado,
utilizamos el sistema arnistotélico del silogismo que no es otro que el método deductivo.
En otras palabras, hemos obtenido conocimientos mas fidedignos sobre la compraventa
de bonos corporativos mediante ! estudio de la figura del bono corporativo en si.

Nosotros, para estudiar ]Ja evolucidon del bono corporativo, recurmmos al metodo
histérico, el cual nos pcrmitio seguir cn detalie su transformacion comenzando desde los
pretéritos tiempos romanos, pasando por la Edad Media en Bologna, el mercantilismo
hasta nuestros dias.

El método comparativo fue invocado para efectuar una analogia juridica en cuanto a
las diferencias v semejanzas de la figura en estudio en otras latitudes y nuestro
ordenamienta jundico, contemplado basicamente ¢n el Decreto de Gabinete No. 247 de
16 de julio de 1970 hasta el Decreto Ley No. | de 8 de julio de 1999,

Otro sistema de investigacion utilizado fue el método exegético para el andlisis
Juridico de las distintas y diversas leyes existentes en los ordenamicntos legales forancos,
observando desde los diferentes prismas normativos, comparando las bondades y
defectos existentes en otras legislaciones y relactonandolas con nuestros instrumentos
Juridicos vigentes.

Por ultimo, pero no por eso menos importante, tenemos el método descniptivo, que
fue de esencial importancia para un mejor alcance y explicacion de nucstro tema, en

razdn de que nos fue de gran ayuda para poder exponer el concepto de la compraventa de
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A. ANTECEDENTES HISTORICOS

Desde los memorables tiempos de la antigua Roma, ya se conocia y estaba regulado
juridicamente el denominado bono u obligacion. El Estado romano, debido a su espiritu
imperialista y a sus constantes conquistas, para las cuales se rcqueria un gran
presupuesto, se vid en la necesidad de adquirir empréstites no de otros Estados sino de
acreedores particulares.

No obstante, el desarrollo de esta mstitucion estuvo muy unido con la evolucion de
los empréstitos estatales y seguidamente con las sociedades anonimas. Estas wltimas
surgen con la llcgada de la Edad Media en [talia, el pais europeo en que tuvo mas pronta
v ctumplide manifestacion el desarrollo de los descubnmientos de la epoca del
Renacimiento.

£n ¢ principio, dichos acreedores prestaban rdividualmente pero con el decurrit del
uempo. s¢ vieron cn la necesidad de fortalecerse entre si y es entonces cuando fucron
apatcciendo  una  gran cantidad de  agrupaciones  crediticias, llamadas  socistas
comperarum o montes, 3 las cuales se les otorgaba la concesidn para cl cobro de ias
rentas piblicas o 1a posibilidad de explotar 1ermitorios o colonas del Listade, para cubrir lo
adendado a la asociacion crediticia por el Estado.

Un amplio scetor de la docinna estima, que las antes mencionadas asociaciones

crediticias significaron la forma mds antigua conocida de la sotiedad por atciones.
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Para los autores Weston y Brigham, el término bono se conceptualiza como:

“Un contrato a largo plazo bajo ¢! cual un prestatanio conviene
en hacer pagos de interés y del pnincipal, en fechas especificas,
al tenedor del bono, presentando aspectos importantes como lo
son el factor tiempo, una renta fija y los adquirentes o

tenedores de bonos” (Weston y Brigham, 1989)

Cabe destacar gque ni la institucion del bonon ni mucho menos la del bono
corporativo, encuentran una definicion en nucstra legislacion nacional, como si es ¢l caso
de otras figuras como los documentos negociables.

En este sentido, podemos afirmar que el Decreto Ley No. 1 de 8 de yulio de 1999, por
¢l cual se crea la Comisién Nacional de Valores y se regula ¢l mercado de valores en la
Republica de Panamé, en su articulo 1, Capitulo Primero que se encarga de definir
acepeiones ¢con objeto de dicho Decreto, no menciona en ninguna de sus partes, n
tampoco establece el sipnificado de lo que se entiende por bono, ni bono corporativo,

A contrario sensu, enconttamos que en 1a legislacion mercantil de nuestro vecino
Colambia, si se incluye la definicién de bonos en el Codigo de Comercio:

“Jos bonos son titulos valores que incorporan una parte alicuota de
un crédito colectivo constituido a cargo de 1a sociedad o entidades

sujetas a la inspeccidn y vigilancia”

Se estima que el bono corporativo es un certificado que mdica que una empresa

adeuda cierta cantidad de dinero bajo la promesa de pagarla en una fecha especifica. Fste
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es un instrumento financiero que cada dia despierta mayor interés por su alto rendimiento
y negocibilidad en los mercados bursatiles.

Para nosotros ¢l bono corporativo es una promesa incondicional, obligatona y por
escito, la cua)l ha sido emitida por una empresa o corporacién como parte de una serie de
documentos de similares especificaciones, que representan una parte alicuota de dicha
obligacion, con el objeto de que se pague al tenedor, cierta suma de dinero en una fecha

futura y a una tasa de interés generalmente determinada,

C. NATURALEZA JURIDICA

Tenemos que el bono corporativo es considerado, un valor de contenido crediticio
que incorpora tos derechos del titular de una fraccion de un crédito colectivo constituido
a cargo de la sociedad creadora.

Es un titulo causal y s¢ expide en seti¢, hay quiengs opinan que se trata de un titulo de
participacion, para otros su contenido crediticio es prevalente.

Los bonos constituyen un medio de obtener dinero para las necesidades financicras de
las entidaces emisoras. Es una de las alternativas con que cuentan las sociedades para
adquirir recursos en lugar de recurrif al capital y a la subsiguiente susctipcion de acciones
o0 del préstamo individual y en especial al bancario.

La emisién de bonos representa un préstamo colectivo que obtiene la sociedad de
terceras personas. Aquella ofrece Jos bonos a los particulares quienes, atraidos por una

serie de incentivos, invierten sus dineros en ellos en lugar de desviarlos a otros campos.
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E] ordenamiento juridico colombiano regula 1a figura de los bonos corporativos como

titulos-valores.

En nuestro pais, el Decreto Ley Nao. 1 de 8 de julio de 1999, por el cual se crea la
Comision Nacional de Valores y se regula el mercado de valores en la Republica de
Panama, ¢n su articulo 1, apunta:

“Articulo 1: Definiciones

Para los propositos de este Decreto-Ley, los siguientes términos
tendran las siguientes acepciones:

valor es todo bono, valor comercial negociable u otro titulo de
deuda, accion (incluyendo acciones en tesoreria), derecho bursatl
reconocido en una cuenta de custodia, cuota de participacion,
certificado de participacion, certificado de titulanzacién,
certificado fiduciatio, certificado de depésito, cédula hipotecaria,
opcion y cualquier otro titule, instrumento o derecho comanmente
reconocido como un valor 0 que la comisidn determine que

constituye un valor ™

Lo cierto es que anteriotinenie, tanto en la doctnna como en la practica, el término
técnico con ¢l que se denom.naba a los bonos corporativos era el de titulo-valor. Debido a
que las nuevas tendencias son la desmaterializacion de los documentos, actualmente se

les denomina solo valores.
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- LLa deuda tiene una fecha de vencimiento no prorrogable por lo que la empresa

debe preveer el pago de la deuda;

Debido a que los bonos son un compromiso a mediano y largo plazo, €ste tipo
de bonos contiene riesgos, ya que los planes y expectativas sobre los que fue

emitida la deuda puedan cambiar,

- Las disposiciones que constan en el contrato de bonos corporativos pueden ser

mas exigentes que las de un contrato de crédito a corto plazo;

Con respecto & los tencdores de bonos corporativos, se puede decir que son
favorables en relacion con el nesgo, tienen ventajas limitadas en relaciéon con el

ingreso y son débiles en relacion al control, es decir:

. En el drea del nesgo, la deuda es favorable porque da al tenedor prioridad con
respecto a las utilidades y activos en el caso de una liquidacion, ademas existe
un vencimiento definido y estan protegidos por un contrato en donde se

cstablecen sus derechos y obligaciones:

- En relacion al ingreso, el tenedor de bono, generalmente rectbe un rendimiento
fijo, puesto que, excepto en el caso de bonos sobre ingresos, los pages de
intereses no son contigentes sobre el nivel de las utilidades de la compafiia. No

obstante, los bonos no participan en las utilidades extraordinanas de la
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compafiia, por lo tanto, la magnitud de sus rendimientos son limiados. Es
importante menctonar que con frecuencia {os bonos son reembolsables, si csto
sucede el poseedor del bono recibe fondos que se deben reinvertir para que se

mantengan activos;

- En lo que respecta al control, nommalmente el tenedor de bonos no tiene derecho
a votar. En otras palabras entendemos que el tenedot no tiene derecho a tomar
decisiones sobre las actividades que desarrolla la compafiia o sociedad emisora

de los bonos.

G. CLASIFICACION DE LOS BONOS

L.os bonos corporativos putden ser emitidos con garantia o sin ella. Entre los bones
garantizados se pueden sedialar Jos bonos hipotecarios, bonos de garantia colateral, bonos
de ingreso y certificados de fideicomiso de equipo; por otro lado, entre los bonos no
garantizados estan los bonos de deuda o “debentures”, los “debentures™ subordinados y
las bonos sin derecho a hipotéca. También existen otros tipos de bonos entre los que se
encuentran los bonos convettibles, los bonos redimibles y los bonos de cupdn ¢ero, para

mencionar algunos. A continuacion haremos una breve descripcion de cada uno de ellos:
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1. Bonos Garantizados

Al momento de obtener fondos a largo plazo se cuenta con diversos tipos de bonos
garantizados. De la misma forma que los préstamos con garantia a corto plazo, los bonos
con garantia tienen activos especificos pignorados relacionados con ellos como garantia o
colateral. Si llega a darse ¢l caso de que el emisor no respete cualquiera de las
estipulaciones del bono garantizado, normatmente cuando existe la figura del fiducianio
este puede liquidar la parantia para asi poder pagar la deuda contraida con el tenedor del
bono: pero si no llega a cubrir ¢l total de 1a deuda este ultimo se convierte en aceeedot

general de la empresa hasta que ésta pueda pagarles.

a)  Bonos Hipotecarios

Con relacion a este aspecto Lawrence Gitman dice que un bono hipotecano “es un
bono asepurado con un gravamen derecho sobre la propiedad real o los edificios™
(Gitman, 1986), con lo que sefiala que el bono es respaldado generalmente por un activo
fijo. La propicdad real que garantiza las obligaciones e¢s descrita detalladamente en la
hipoteca, que es el documento legal que da al tenedor del bono un tributo sebre la
propiedad.

Por otro lado, la doctrina también hace alusion a este tipo de bono, diciendo que bajo
un bono hipotecario, la corporacidn cede en garantia ciertos activos como garantia

colateral para el bono; concordando con la definicion presentada anteriormente
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Por lo general, el valor de mercado del activo presentado en garantia es mayor que la
emision del bono hipotecario.

En resumen, se puede decir que los bonos hipotecarios son aquellos que estin
garantizados por activos fijos tales como edificios, tetrenos, entre otros; como forma de

respaldo para los tenedores de bonos en caso de incumplimiento de la empresa emisora.

- Bonos de Primera Hipoteca:

Estos bonos le otorgan a su tenmedor el primer derecho sobre los activos
asegurados. Es decir, que si se tiene una segunda o tercera hipoteca sobre el
bien, se tendra prioridad para los tenedores de bonos de primera hipoteca, en
caso de liquidacion, es a éstos a quienes hay que pagaries el importe total que se
les adeuda antes que haya alguna distribucion a los poseedores de bonos de

segunda o tercera hipoteca.

- Hipoteca de Cuantia Abierta Limitada:

Esta clase de hipoteca permite que la empresa emita bonos adicionales hasta el
maximo establecido, que por lo general es un porcentaje del costo original de la

propiedad garantizada. Asi, se protege mas a los tenedores de éstos bonos.

- Hipoteca de Capital Limitado:
Este tipo de hipoteca no pcrmite que sc pida un préstamo adicional sobre una

hipoteca ya existente. Solamente mediante una nueva hipoteca se podran
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El régimen funcional de la Comisién Nacional de Valores al momento de su creacion
aparecid coino una solucion a la excesiva proliferacion de las ventas de fondos mutuos,
actividad que dejo resultados poco positivos en nuestra economia y que perjudicd
ampliamente la transparencia del mercado de valores en Panama.

Este ente regulador bajo andlisis, se concibié como un organismo con caracteristicas
eminentemente reguladoras con el objetivo fundamental de garantizar al inversionista la
proteccion y seguridad adecuada para mimimizar las posibilidades de estafa y practicas
traudulentas que se daban antes de su creacion.

Sin embargo, una vez lograda la accion de controlar y regular {a actividad de fondos
mutuos y de haberse identificado al mercado de valores como un eficiente mecanismo en
ta movilizacion de los recursos financieros, el pape! de la Comisién Nacional de Valores
comienza a desplazarse hacia una funcion de promocién- regulacion.

Con esto, se establece el prmer orgamsmo formal para regular, ahalizar y fiscalizar la
venta de titulos valores al publico inversionista y se crea la pnimera Comision Nacional
de Valores.

Inicialmente esta Comision estuvo integrada por cinco (5) miembros de la siguiente
manera.

1 £l Ministro de Comercio e Industrias, o el funcionario que ¢ste designe, quien

la presidira,

2 E! Gerente del Banco Nacional o la persona por éste designada;

L

Un miembro prominente de la Banca, el cual debia tener por lo menos cincc

(5) afios de experiencia &n esta actividad en la Republica de Panama;
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acuerdo con Jas normas de la Supenintendencia ™ .o antenor

subrayado es nuestro.

1. Ofertas exentias de registro snie la Comisién Necional de Valores

Estan excluidas de registro ante Ja Comision Nacional de Valores las siguientes
ofertas, ventas y transacciones en valores, como lo establece ¢l articulo 83 del Decreto
Ley No. 1 de 1990

"z Laoferiay venta de:

- Los valores emitidos o garantizados por ¢l Estado;

- Los valores emitidos por organismos intetnacionales en los que

participe el Estado,

«  Cualesquicra otros valores que ln Comisidn exceptue del
feguusito de regstro.

b. Las ofertas de valores que hayan sido hechas por un emisor o por
una persona afiliada éste, o por un oferente de dicho smisor o de
dicha afiliada, en su conjurito, & no mas de veinticinco personas, o
cualquier otra cantidad de personas que establezea la Comision, v
que juntas resulten én la venta de dichos valores a no mas de diez
personas, o cualquier otra cantidad de personas que establezca la
Comision, dentro de un periddo de 1o afin, Para stos efectos no se
tomaran ¢n considetacion las ofertas mi las ventas que hapan el

emisor o sus afihadas a oferemics, m las olcrtas n las ventas gue




























































































































































