FACTURA COMO VALOR

Concepto 2010007643-001 del 19 de marzo de 2010.
Síntesis: La factura si bien incorpora un derecho de naturaleza negociable, no hace parte de una emisión ni tiene por objeto la captación de recursos del público; por lo tanto, no reúne los elementos que exige el artículo 2º de la Ley 964 de 2005 para ser considerada como valor.

«(…) consulta si a la luz del artículo 2º de la Ley 964 de 2005 se pueden considerar las facturas como valores.

Con el propósito de atender su inquietud se hace necesario efectuar algunos comentarios preliminares en torno al concepto de “valor” y los requisitos exigidos para que un derecho tenga dicha calidad, así como sobre la factura. 

Pues bien, la Ley 964 de 2005 indicó en el artículo 2º que será “valor”  “todo derecho de naturaleza negociable que haga parte de una emisión, cuando tenga por objeto o efecto la captación de recursos del público, incluyendo los siguientes:

a) Las acciones;

b) Los bonos;

c) Los papeles comerciales;  

d) Los certificados de depósitos de mercancías;

e) Cualquier título o derecho resultante de un proceso de titularización;

f)  Cualquier título representativo de capital de riesgo;

g) Los certificados de depósito a término;  

h) Las aceptaciones bancarias;

i)  Las cédulas hipotecarias;

j)  Cualquier título de deuda pública”.

Así mismo, la referida Ley en el literal b) del artículo 4º dispuso que conforme a los objetivos y criterios previstos en su artículo 1º el Gobierno Nacional intervendrá en las actividades del mercado de valores por medio de normas de carácter general para:

b) Establecer la regulación aplicable a los valores, incluyendo, el reconocimiento de la calidad de valor a cualquier derecho de contenido patrimonial o cualquier instrumento financiero, siempre y cuando reúnan las características previstas en el inciso 1° del artículo 2° de la presente ley; lo relativo a las operaciones sobre valores, la constitución de gravámenes o garantías sobre los mismos u otros activos con ocasión de operaciones referidas a valores y su fungibilidad; la emisión de los valores; la desmaterialización de valores; la promoción y colocación a distancia de valores; las ofertas públicas, sus diversas modalidades, las reglas aplicables, así como la revocabilidad de las mismas; y la determinación de las actividades que constituyen intermediación de valores.

En relación con los elementos que deben estar presentes en un derecho de naturaleza negociable para que se predique “valor”, esta Superintendencia conceptuó lo siguiente:

“El propósito fundamental de la modificación –hace alusión a la Ley 964 de 2005- fue cobijar instrumentos negociables que, sin estar reconocidos formalmente como valores, tuvieran el efecto de captar recursos del público. En efecto, en la exposición de motivos al proyecto de ley se señaló:

‘El proyecto de ley no define el concepto de valor, y se limita a precisar los elementos que lo constituyen como un derecho de naturaleza negociable, el cual hace parte de una emisión y cuyo propósito es la captación de recursos del público.

Con la anterior previsión se modifica el enfoque de la regulación actual, para pasar a una noción en la cual es indiferente la forma jurídica o práctica a través de la cual se instrumente la captación de recursos del público y la forma en que se circule o se negocie el instrumento financiero, atendiendo a la realidad económica de la operación. 

Por tanto, cuando se identifiquen los tres elementos señalados (derecho de naturaleza negociable, que haga parte de una emisión y cuyo propósito sea la captación de recursos del público), será necesario el reconocimiento gubernamental del respectivo instrumento como valor, el registro de la emisión y la sujeción a la regulación contenida en el proyecto’.

No obstante, aunque la nueva legislación amplió el concepto de valor para hacerlo más flexible, el reconocimiento de la calidad de valor a un instrumento negociable determinado, aun cuando haga parte de una emisión y comporte captación de recursos del público, que no se encuentre regulado como tal, requiere la expedición de la normatividad correspondiente por parte el Gobierno Nacional. De lo contrario, se produciría una gran incertidumbre jurídica sobre los tipos de instrumentos que hace parte del mercado público de valores.

(…)

Así las cosas, en opinión de esta Superintendencia, el listado contenido en el artículo 2º de la Ley 964 de 2005 es enunciativo – no taxativo-. Sin embargo, para poder reconocer como valores instrumentos distintos a los señalados en la mencionada disposición que sin embargo cumplan con los requisitos señalados en el primer inciso, se requiere de la correspondiente reglamentación gubernamental 1. (entre guiones y negrilla fuera de texto).

Es claro, entonces, que para que un derecho de naturaleza negociable, diferente de los relacionados en la Ley 964 del 2005, tenga la calidad de “valor” debe reunir los presupuestos legales mencionados en el artículo 2º de la citada ley y contar con el reconocimiento como tal por parte del Gobierno Nacional2.

De otra parte, la Ley 1231 de 2008 en el artículo 1º dispuso que la “Factura es un título valor que el vendedor o prestador del servicio podrá librar y entregar o remitir al comprador o beneficiario del servicio.  

…Para todos los efectos legales derivados del carácter de título valor de la factura, el original firmado por el emisor y el obligado, será título valor negociable por endoso por el emisor y lo deberá conservar el emisor, vendedor o prestador del servicio”.

Por su parte, la doctrina ha expresado que corresponde a un título valor a la orden, el cual “…  incorpora un derecho literal y autónomo, de contenido crediticio, correspondiente al precio de una mercancía efectivamente vendida a crédito o del precio a crédito de un servicio efectivamente prestado; se trata de un instrumento negociable causal, expedido exclusivamente a la orden del vendedor o del prestador del servicio” 3, cuya ley de circulación o negociación es el endoso.

Conforme a lo anotado es claro que la factura tiene dos vocaciones: una, la de servir como instrumento expedito para negociar los derechos incorporados en dicho título valor y garantizar al legítimo tenedor el pago de su importe; y, otra, agilizar las posibilidades de liquidez. 

En ese orden de ideas, fuerza concluir que la factura si bien incorpora un derecho de naturaleza negociable, no hace parte de una emisión ni tiene por objeto la captación de recursos del público; por lo tanto, no reúne los elementos que exige el artículo 2º de la Ley 964 de 2005 para ser considerada como valor.

(…).»

1 Concepto No. 20056-946 del 27 de julio de 2005.





2 Tal como lo prevé el artículo 4 de la Ley 964 de 2005, el Gobierno Nacional intervendrá en las actividades del mercado de valores, así como en las demás actividades a que se refiere la presente ley, por medio de normas general para:  “…b) Establecer la regulación aplicable a los valores, incluyendo, el reconocimiento de la calidad de valor a cualquier derecho de contenido patrimonial o cualquier instrumento financiero, siempre y cuando reúna las características previstas en el inciso 1º del artículo 2º de la presente ley...”.    








3 Ob, cit. Página 15.








