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Titulos valores electronicos: una innovacion
necesaria en el pais

¢ El avance tecnoldgico iniciado en la ultima mitad del siglo XX ha transformado
rapidamente la forma de hacer negocios. Con este nuevo ecosistema, que permea todo
nuestro entorno, el papel del derecho resulta determinante, convirtiéndose en un
presupuesto fundamental para el desarrollo organizado de los mismos. En nuestro pais,
el legislador y el Gobierno Nacional fueron conscientes de la importancia de incluir
normas a este respecto, propdsito que se materializd, entre otros, con las leyes 527 de
1999, 964 de 2005, 1231 de 2012, 1753 de 2015 y los decretos 2242 de 2015 y 1349 de
2016. No obstante la juiciosa labor realizada por las distintas ramas del poder publico,
ha quedado el interrogante de si los titulos valores electronicos poseen los mismos
reconocimientos, principios y atributos de los que gozan aquellos soportados en fisico.

¢ Durante los dltimos 25 afios, la CNUDMI (Comision de Naciones Unidas para el
Derecho Mercantil Internacional) ha dado cumplimiento a su mision de fomentar la
armonizacién y unificacion del derecho mercantil internacional frente a las nuevas
tecnologias, con el propdsito de eliminar obstaculos innecesarios, ocasionados por el
derecho interno de los diferentes Estados, lo cual afecta en gran medida el desarrollo
del comercio internacional. Pese a que en algunos sectores existe prevencion frente a
los documentos electrdnicos y los derechos que de ellos se desprenden, hoy en el pais
el Gobierno Nacional, la autoridad legislativa y la judicial les reconocen plena validez
juridica y probatoria.

¢ El legislador colombiano ha expedido importantes normas posteriores al Cédigo de
Comercio de 1971 que permiten soportar legalmente la existencia, circulacion y
ejecucion de los titulos valores electrénicos, facilitando que los requisitos consagrados
de manera general se cumplan satisfactoriamente en un mensaje de datos, o utilizando
la anotacion en cuenta o el registro de factura electrénica titulo valor, segin la operacion
de que se trate.

¢ Con ocasion del auge de la tecnologia en el mundo de los negocios, se cuenta con
experiencias internacionales de normatividad que brindan plena seguridad en la
circulacion y ejecucién del derecho incorporado en los titulos valores electrénicos.

¢ Las Mipymes en Colombia se enfrentan a diferentes barreras que limitan su acceso al
crédito; en este escenario, el factoring mediante titulos valores electrénicos se presenta
como una herramienta eficaz que pretende mejorar el acceso al financiamiento y a la
promocién de la inversion. No obstante, si bien los titulos valores electronicos son
reconocidos hoy por su eficacia juridica y su valor probatorio, seria conveniente, mas no
imperativo, que las disposiciones legales y reglamentarias que sobre la materia se
vienen dando, resuelvan las inquietudes de caracter legal y operativo que algunos
sectores alin poseen, en aras de lograr un mayor impacto y una importante expansion y
desarrollo de la liquidez de nuestra economia.
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necesaria en el pais

Editor

German Montoya

- Lo . . L Director Econémico
El avance tecnolégico de la dltima mitad del siglo XX ha transformado rapidamente la

forma de hacer negocios. El intercambio facil, eficiente e inmediato de informacion ha Participaron en esta edicién:
generado la evolucion del comercio fisico hacia el comercio electrénico. En medio de

la cuarta revolucion industrial, el Internet ha sido, sin duda, una de las tecnologias que José Manuel Gémez
permitio la digitalizacién de la produccion en el mundo y que, a pesar de que surgio Maria Andrea Tramelli
inicialmente como un programa gubernamental, rapidamente se convirtio en el Ida Maria Mestre
mecanismo mas eficaz y agil para la interaccion de la actividad cotidiana de los Daniel Sinning

individuos, no solo en su entorno social sino en el comercial, industrial y laboral.

Con este nuevo marco tecnoldgico, que permea todo nuestro entorno, el papel del
derecho resulta determinante, convirtiéndose en un presupuesto fundamental para el
desarrollo organizado de estos sistemas de intercambio o socializacion de
informacién, de alli que resulte imprescindible analizar el impacto de la realidad
tecnolégica en materia de titulos valores. Esta Semana Econdmica, en este contexto,

analizara el origen, la normatividad, las atribuciones y la incidencia de los titulos I
valores electrénicos.

La modernidad del Proyecto INTAL \ ’
Una de las més notables contribuciones del derecho mercantil a la economia del pais er

probablemente fue la regulacion de titulos valores. Este tipo de contratos han UNGRESUDE
permitido, gracias a su facilidad de circulacién y ejecucion expedita sin necesidad de OSTEN|B|L|DAD
procesos previos declarativos, la movilizacion de importantes recursos, los cuales se — GARANTIZANDO EL FUTURD —
incrementan significativamente cuando se incorporan los valores, a los que se aplica

casi toda su regulacion. 23 y 24 de Marzo

Hacia 1971, el legislador pudo subsanar la necesidad de certeza del derecho y de

seguridad en la posibilidad de su ejecucion en el evento de un impago, al catalogar los
titulos valor como un bien mueble mercantil y no simplemente como una obligacion y
su correlativo derecho personal. Estos titulos, cuya concepcion data de la edad media,
originalmente fueron regulados en el pais como “efectos de comercio” o “instrumentos

negociables”, cuya concepcion se buscé modernizar cuando se adopté por el entre
legislador colombiano gran parte de las recomendaciones surgidas del Proyecto Ios meiores
INTAL, liderado por el Instituto para la Integraciéon de América Latina, un organismo . i
dependiente del Banco Interamericano de Desarrollo (BID). ?
- I
En nuestra legislacion se consagra que estos titulos, de conformidad con el articulo @ ®

619 del Codigo de Comercio, son “documentos necesarios para legitimar el ejercicio
del derecho literal y autbnomo que en ellos se incorpora”. Asi las cosas, se trata de un
“documento” en el que se ‘“incorpora” el derecho que alli se manifiesta y que,
adicionalmente, requiere la firma de quien lo crea y de quien se obliga.

Call for Papers

Contribuyendo al desarrollo
del sistema financiero

Estos documentos tienen ademas las caracteristicas de la literalidad, la autonomia y
la legitimacion. La primera de ellas busca facilitar la circulacién del titulo, puesto que
basicamente establece que lo que en el titulo se expresa es lo que otorga derechos y
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genera obligaciones, con el objeto de que cualquier
persona que en el futuro lo adquiera conozca qué es lo
gue puede exigir y hasta donde va el compromiso de
quien se encuentra obligado. Por su parte, la autonomia
implica que el titulo se independiza del negocio que
origind su giro o endoso, de manera tal que no pueda
argumentarse a posteriores adquirentes razones del
mismo para abstenerse a pagar. Por Ultimo, la legitimacion
implica que quien tenga el titulo y ademas lo haya recibido
conforme a su circulacion (entrega, o entrega mas endoso,
0 entrega mas endoso mas registro) puede exigir el
derecho literal.

Estas caracteristicas implicaron una modernidad en 1971,
puesto que conllevaban la actualizacion de muchas de las
reglas existentes hasta ese momento, especialmente con
la incorporacion del derecho.

El comercio electrénico y su impacto en el
titulo valor electrénico

Actualmente existe una modernidad diferente a la que se
ha hecho referencia y que algunos han llegado a
denominar la modernidad liquida. Internet y el comercio
electrénico, del que no se preveia su existencia en 1971,
han trastocado el mundo y en especial sus relaciones
mercantiles. Muchas instituciones juridicas han tenido que
ajustarse a esta realidad tecnoldgica a marchas forzadas.
Con el objeto de “posibilitar y facilitar el comercio por
medios electronicos ofreciendo a los legisladores un
conjunto de reglas internacionales  aceptables
encaminadas a suprimir los obstaculos juridicos” el 12 de
junio de 1996 la Comision de las Naciones Unidas para el
Derecho Mercantil Internacional (CNUDMI) adopt6 la Ley
Modelo de Comercio Electrénico, que reconoce la
igualdad entre el tratamiento de la informacién contenida
en un papel y la informacion electronica como mecanismo
esencial para facilitar las comunicaciones y fomentar la
eficacia en el comercio internacional.

En nuestro pais el legislador fue consciente de la
importancia de incluir normas a este respecto, propdsito
gue materializé en la Ley 527 de 1999 “por medio de la
cual se define y reglamenta el acceso y uso de los
mensajes de datos, del comercio electrénico y de las
firmas digitales, y se establecen las entidades de
certificacion y se dictan otras disposiciones”. Esta ley, que
se fundamentd en la mencionada Ley Modelo de
Comercio Electrénico, incluye, entre otros, los importantes
principios que le brindan validez total a los documentos
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electronicos y que resultan equipardndolos a los
documentos fisicos.

En el marco de esta proliferacion de negocios que tienen
como principal soporte la electrénica y la tecnologia, es de
gran importancia dar una mirada a la normativa vigente
con una o6ptica actual, puesto que no se puede pretender
que las normas del siglo XIX del Cdédigo Civil, o las de la
década del 70 del Cédigo de Comercio, deban
interpretarse de manera estatica y solo para la tecnologia
de esas épocas. Ciertamente, la evolucion de la
tecnologia y, por ende, de las dinamicas sociales, se da a
pasos agigantados, en tanto que la legislacion corre tras
ella tratando de adecuarse a entornos siempre
cambiantes. Es por esta razén que resulta necesario tener
en cuenta el contexto digital en que se desarrollan
actualmente las actividades comerciales, el cual difiere del
contexto en que se expidieron las reglas incorporadas en
el Cédigo de Comercio en materia de titulos valores. En
todo caso, en ese momento el legislador busco
precisamente facilitar las relaciones mercantiles,
permitiendo la concreciébn de sus obligaciones en
documentos de facil creacion y negociacién que se
desprendiesen de los negocios que les dan origen o que
generan su transferencia.

Es conveniente verificar si con los desarrollos tecnolégicos
se puede entender que juridicamente se cuenta con
documentos electrénicos que tengan las caracteristicas de
los titulos valores, en los que se puedan documentar las
obligaciones originadas en los expeditos y agiles negocios
que hoy caracterizan el trafico mercantil. Para verificarlo,
conviene analizar en primer lugar la citada Ley 527, que
conforme se menciond, establece la equivalencia funcional
y la neutralidad tecnolégica.

Estos principios, tomados de la Ley Modelo, buscan
avanzar en la supresion de barreras que impiden la
promociéon del comercio electrénico en Colombia, al
consagrar que juridicamente los documentos electrénicos
tienen y cumplen los mismos efectos y funciones de
aquellos en papel, optimizados con las bondades propias
de la tecnologia. Frente a lo anterior, no se adopta un
Unico estandar, permitiendo futuras novedades para
responder a diferentes necesidades, con lo cual se
constituye en una regulacidon que permanecera vigente a
pesar de los cambios constantes del mundo real.

Ahora bien, si se analiza la referida norma de cara a los
titulos valores electrénicos, algunos tratadistas han
sefialado que los requisitos de la ley mercantil no se
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podrian entender cumplidos, supuestamente porque la
referida regulacion debe interpretarse restrictivamente, ya
gue se expidié para el comercio electrénico y porque los
requisitos y principios de los titulos valores no se podrian
satisfacer de manera clara con la normativa mencionada.
Este criterio no parece acertado, puesto que al analizar la
regulacion en cuestion parece que cuenta con capacidad
para satisfacer los pilares fundamentales sobre los que
descansa la teoria convencional de los titulos valores.

Se puede verificar que en los titulos valores electrénicos
se cumplen las exigencias que el Cédigo de Comercio
establece, de la siguiente manera:

+ La exigencia de que el titulo valor se encuentre en un
documento, se cumple con el mensaje de datos, conforme
al articulo 6, que consagra que “cuando cualquier norma
requiera que la informacion conste por escrito, ese
requisito quedara satisfecho con un mensaje de datos, si
la informacion que este contiene es accesible para su
posterior consulta”.

* En cuanto a la necesidad de contar con un original en el
gue se incorpore el derecho, se entenderia cumplido
conforme al articulo 8, segun el cual si una norma requiere
gue la informacién se presente y conserve en su forma
original, quedara satisfecho con un mensaje de datos, si
existe garantia confiable de que se conserva la integridad
de la informacion y puede presentarse con posterioridad.

+ En cuanto a la incorporacion, que se encuentra ligada
al punto anterior, es realmente un aspecto sobre el que
existe divergencia. Como implica la utilizacién de medios
no convencionales, también a este concepto debe darse
un tratamiento diferente y no tradicional al que
naturalmente se entiende. La expresiéon “incorporar” del
Cdédigo no ha sido en este definida, por lo cual debemos
atenernos a lo dispuesto para el efecto en el diccionario de
la RAE, segun el cual es “unir una cosa a otra para que
haga un todo con ella”. En consecuencia, debemos
entender que consiste en la unién del derecho que se
incorpora e integra a la base de datos y se materializa por
medio de los dispositivos de almacenamiento electrénico,
que es lo que, en palabras de la Superintendencia
Financieral, genera una conexién intima e indisoluble
entre el documento, que es el mensaje de datos, y el
derecho. Lo anterior implicara necesariamente la
presentacion del mismo para exigir el cumplimiento de la
obligacion. Sobre la existencia de la incorporacion, no

1 Concepto No. 2006033594-001 del 29 de agosto de 2006.
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obstante, como quiera que el mensaje de datos es
susceptible de idénticas actuaciones a las que se plasman
en un documento fisico (p.ej. modificacion o endoso),
podriamos afirmar que en ese momento su ADN tiene el
mismo tratamiento de una cosa corporal.

* En cuanto a la literalidad, es entendido que lo que
genera derechos y obligaciones es lo que se encuentra
escrito en el documento, criterio que no se veria
modificado por las reglas de la Ley 527, puesto que al
tener claro lo que se encuentra en este (en la base de
datos), dicho texto sera el que obliga al suscriptor y brinda
derechos al acreedor. La Ley 527 consagra que no se
dejard de reconocer validez y fuerza obligatoria a las
manifestaciones de voluntad por el simple hecho de
establecerse de manera electrénica y los titulos valores,
electronicos o0 no, en Ultimas estan conformados por
manifestaciones de voluntad de quienes los suscriben en
calidad de giradores, aceptantes, endosantes o avalistas.

+ En materia de legitimaciéon, es de anotar que se
encuentra facultado para ejercer el derecho quien tiene el
titulo valor y lo ha recibido conforme a la ley de circulacién
(entrega, entrega y endoso, 0 entrega - endoso y registro).
Lo anterior es permitido por la Ley 527, que en diversas
normas brinda fuerza obligatoria al mensaje de datos
permitiendo su comunicacion o envio a quien puede
ejercer el derecho, cumpliéndose con el requisito de la
entrega del titulo. En palabras de la Superintendencia
Financiera en el concepto antes mencionado, “respecto de
los titulos valores electrénicos debe sefialarse que no es
comun la entrega material del mismo, de manera que se
transferira a partir de la utilizaciéon de uno o0 mas mensajes
de datos o de registros electrénicos”.

* En lo atinente a la autonomia, es un asunto que se
deriva de las relaciones intrinsecas y el efecto,
basicamente, es el de desprender el titulo de los negocios
subyacentes que son la causa de su creacién o endoso,
mas no de la exigibilidad de su cumplimiento, que no se
altera por la circunstancia de ser fisico o electrénico el
titulo valor.

« De otro lado, los titulos valores tienen vocacion de
circulacion y en el articulo 9 de la Ley 527 se ha previsto
la posibilidad de negociacion mediante el endoso, figura
gue en principio se instituyd para la transferencia de los
titulos valores, lo cual confirma la posibilidad de su
existencia juridica.
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* En cuanto a la obligacién de firma de cada uno de los
que en el titulo valor se obligan, se cumple con lo
consagrado en el articulo 7 de la referida ley, que dispone
que se verifica este requisito si se utiliza un método
confiable que permita identificar al iniciador del mensaje
de datos. En la actualidad se han venido presentando
diferentes criterios sobre la conveniencia de utilizar firma
digital o firma electrénica, siendo la primera una de las
distintas modalidades de firma electrénica, pero siempre
se parte de la posibilidad de utilizar cualquiera de ellas
con claros efectos juridicos, como lo ha establecido
también el Decreto 2364 de 2012. Adicionalmente, en el
Proyecto de Ley No. 106 de 2016 sobre transferencia de
titulos valores electrénicos que actualmente cursa en el
Congreso de la Republica, se reafirma lo manifestado.

* Finalmente, en la Ley 527 se consagran normas
especiales frente a los actos relacionados con los
contratos de transporte de mercancias, previendo de
manera expresa en el articulo 26 que los documentos
(titulos  valores) derivados de estos contratos
(conocimiento, embarque y carta de porte) se puedan
emitir electrénicamente mediante una base de datos.

Por todas las anteriores razones, no carece de
fundamento la afirmacién de diversos autores en cuanto a
que “la Ley 527 es la norma principal que soporta la
existencia de los titulos valores electrénicos” 2. En efecto,
bien puede sefialarse que los equivalentes funcionales de
escrito, firma y original tienen sobrada capacidad para
satisfacer o suplir, en el contexto electrénico, aquellos
pilares fundamentales sobre los cuales descansan los
titulos valores.

Reciente normativa expedida, en proceso
y conceptualizacion sobre el titulo valor
electrénico

El legislador colombiano ha expedido importantes normas
posteriores al Cédigo de Comercio de 1971 que permiten
soportar legalmente la existencia y circulacion de los
titulos valores electrénicos, bien sea creados a través de
un mensaje de datos o una anotaciébn en cuenta,
facilitando que los requisitos consagrados de manera
general se cumplan satisfactoriamente en un mensaje de
datos, o utilizando la anotacion en cuenta, segun la
operacion de que se trate. Se resaltan, entre otras, el
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articulo 243 del Cddigo General del Proceso, el paragrafo
del articulo 1 de la Ley 1231 de 2008, el Decreto 2364 de
2012, el articulo 9 de la Ley 1753 de 2015 y el Decreto
1349 de 2016, la Ley 27 de 1990, el articulo 12 de la Ley
964 de 2005 y el Decreto 2555 de 2010.

Mercado de valores

La Ley 964 de 2005 permite la generacién y uso de
documentos electrénicos con las mismas caracteristicas,
exigencias y atribuciones propias de los titulos valores
fisicos. Con su entrada en vigencia se ha logrado
dinamizar la utilizacion de este tipo de herramientas
tecnoldgicas.

En los dultimos afios se ha observado un desarrollo
acelerado de los documentos electrénicos en el mercado
de valores, lo cual ha sido posible en gran parte debido a
la utilizacion de la anotacion en cuenta, que viene a ser el
mecanismo electrénico de creacion y circulacion de los
valores, que segun lo consagra el paragrafo quinto del
articulo 2 de dicha Ley tienen “las caracteristicas y
prerrogativas de los titulos valores, excepto la accion
cambiarla de regreso”. En consecuencia, implica que
tienen incorporado un derecho de manera electrénica,
como los titulos valores electronicos a los que se hizo
referencia en el acdpite anterior. En efecto, conforme al
articulo 12 de la referida normatividad “la anotacion en
cuenta sera constitutiva del respectivo derecho. En
consecuencia, la creacién, emision o transferencia, los
gravamenes y las medidas cautelares a que sean
sometidos y cualquiera otra afectacién de los derechos
contenidos en el respectivo valor que circulen mediante
anotacion en cuenta se perfeccionara mediante la
anotacion en cuenta”. Esta anotacion en cuenta es
claramente electrénica.

Factura electrénica titulo valor

De otro lado, la Ley 1231 de 2008 unificé la factura como
titulo valor y delegé en el Gobierno Nacional la obligacién
de reglamentar su validez para la circulacién de manera
electronica. Si bien su reglamentacién solo ha venido
efectuandose en lo corrido de estos ultimos afios, no
puede desconocerse el interés reciente, tanto del
Gobierno Nacional como del Congreso de la Republica, de
regular y reglamentar todo lo atinente a esta modalidad de
titulo valor electronico.

2 Baena, C. (2008). La desmaterializacion de los titulos valores. Grupo Editorial Ibafiez, Bogota.
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En efecto, luego de la expedicion de esta Ley, se emitio
una ley y varios decretos reglamentarios, resaltandose:

1. La Ley 1753 de 2015 “por la cual se expide el Plan
Nacional de Desarrollo 2014-2018”, ordend la creacion del
Registro de Facturas Electronicas consideradas titulo
valor, como herramienta que permite la trazabilidad de
aquellas que circulen en el pais. Es pues claro que la
legislacién colombiana, haciendo eco de la normativa
internacional vigente actualmente, reconoce de manera
expresa la existencia de los titulos valores electronicos,
puesto que la Ley simplemente crea su Registro,
tratandose de factura electrénica titulo valor.

2. En ejercicio de la potestad reglamentaria prevista por
el numeral 11 del articulo 189 de la Constitucion Politica,
fueron expedidos dos decretos reglamentarios sobre
factura electronica. El primero de ellos, corresponde al
Decreto 2242 de 2015 expedido por los Ministerios de
Hacienda y Crédito Publico, y de Comercio, Industria y
Turismo, en colaboracién con la DIAN. Dicho documento
normativo regula la expediciéon e interoperabilidad de la
factura electronica, cuyo propésito principal es el de
efectuar un control netamente fiscal para combatir el
fraude, la evasion y el contrabando.

El Decreto 1349 de 2016, expedido por el Ministerio de
Comercio, Industria y Turismo, reglamenta la circulacién
efectiva de la factura electronica como titulo valor y su
registro. Frente a este segundo decreto, cabe sefialar que
se publicé para comentarios el Manual de Funcionamiento
del Administrador del Registro de Facturas Electrénicas,
en el que se espera se resuelvan inquietudes que
subsisten frente a aspectos como la interoperabilidad
entre los esquemas de negociacion directa y los sistemas
de negociacion electronica, los costos de registro y la
validez de la inscripcién.

El Banco de la Republica y el pagaré electrénico
titulo valor

La Resolucién Externa N° 13 del Banco de la Republica,
del 30 de septiembre de 2016, establece en su articulo
segundo que para acceder a los apoyos transitorios de
liquidez los establecimientos de crédito pueden endosar
pagarés con derechos incorporados en documentos
emitidos electronicamente como titulo valor, conforme a lo
establecido en las Leyes 27 de 1990 y 527 de 1999, y
depositados en un depodsito centralizado de valores.
Dispone, ademas, que el endoso de los pagarés requerira
de la anotacion en cuenta que se menciono en un acapite
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anterior del presente escrito. Adicionalmente, establece
gue a partir del 1 de enero de 2018, el acceso a dichos
recursos del Banco solo se hara mediante el descuento o
redescuento de los pagarés emitidos electronicamente o
de aquellos que han sido desmaterializados.

Proyecto de Ley que regula en general la
circulacion del titulo valor electrénico

Por otro lado, se tramita actualmente un Proyecto de Ley
(No. 106 de 2016) a través del cual se busca regular la
creacion, circulacion, aceptaciéon, aval y demas actos
cambiarios sobre los titulos valores electronicos que no
tengan disposiciones especiales, reconociendo asi que
existen otros previamente regulados. Si bien dicha
iniciativa busca aclarar todas las dudas que se presentan
en materia de titulo valor electronico, surgen algunas
inquietudes por su contenido en temas relacionados, por
ejemplo, con la forma como interactuaran los Registros, es
decir, los que se establecen en el Proyecto con el Registro
de Factura Electronica regulado en el Decreto 1349 de
2016, con la pluralidad de entidades que pueden actuar
como centrales de registro de titulos valores electronicos,
y con algunos apartes que resulta necesario rectificar y
adecuar.

Concepto de la Superintendencia Financiera
reconociendo el titulo valor electrénico

Finalmente, la validez y efectos juridicos de los titulos
valores electronicos han sido reconocidos en el pais tanto
por autoridades administrativas como judiciales. En efecto,
frente a la validez de los titulos valores electrénicos y, de
manera particular, la de los pagarés electronicos, la
Superintendencia Financiera de Colombia, en respuesta a
una solicitud efectuada recientemente por Asobancaria,
compartié la tesis segun la cual resulta juridicamente
viable la emisién electronica de titulos valores cuando se
relnan las exigencias previstas en la ley en aras de
garantizar la fiabilidad, inalterabilidad y rastreabilidad de
los datos referidos a la negociacién respectiva. Destaco,
asimismo, que la eficacia y valor probatorio de los mismos
ya ha sido reconocida por autoridades judiciales dentro de
procesos ejecutivos singulares. Ademas, expreso
textualmente que “un mensaje de datos podra ser
calificado como titulo valor si cumple los requisitos
previstos por la Ley 527 de 1999 y las caracteristicas de
los titulos valores, advirtiendo que existen requisitos
especiales en la legislacion mercantil para titulos valores
como el cheque, el pagaré, la letra de cambio y los
bonos”.
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Referencia Internacional frente al

documento electronico

Con ocasion del auge de la tecnologia en el mundo de los
negocios, la expedicion de diferentes normas en materia
de comercio electronico, firma digital y documentos
electronicos no se ha hecho esperar. En efecto, la Ley
Modelo mencionada ha sido acogida en 67 Estados,
segun informe de la Secretaria de UNCITRAL, con lo cual
se ha venido reconociendo la validez juridica de los
documentos electrénicos y las firmas por dichos medios,
regulacion que se ha extendido para dar validez a los
titulos valores electronicos.

A titulo de ejemplo se sefialan las siguientes
regulaciones, en las que se han incluido expresas
disposiciones relacionadas con los titulos valores.

Estados Unidos

Existe diversidad en esta materia en Estados Unidos,
pero la Ley Uniforme de Transacciones Electronicas
adoptada por casi la totalidad de Estados acoge la Ley
Modelo y de manera expresa dispone que se aplica al
documento electrénico transferible, como el pagaré, que
goza de iguales efectos que los documentos fisicos, si el
receptor puede demostrar que esta en control del mismo.
Es pues mas que evidente el reconocimiento y valor
juridico de los titulos valores.

Adicionalmente, la Ley Federal sobre Firmas Electrénicas
en el Comercio Nacional y Global reconoce validez a
todos los actos juridicos celebrados por medios
electrénicos y regula de manera expresa lo referente a los
derechos basicos de los consumidores en sus
transacciones en el comercio electrénico.

Perd

La expedicion de la Ley N° 27287 de 2000 dispuso en su
articulo 6 que los titulos valores pueden emitirse,
aceptarse, garantizarse o transferirse por medios
electrénicos, los cuales tendran la misma validez y
efectos legales que los firmados de manera fisica y
manual.

Chile

En este pais se ha adoptado un importante esquema de
registro de facturas electronicas con un esquema de
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inscripcion centralizado. En la Ley 20219 de 2007 se
establece la posibilidad de que existan estas facturas
electronicas y se regula de manera detallada su cesion.
Gracias a estas politicas, hoy en dia, Chile es pais lider en
la actividad de factoring, en beneficio de la pequefia y
mediana empresa.

Trascendencia

Contar con titulos valores electrénicos brindara seguridad
juridica a los participantes y eficiencia en la gestién
administrativa tanto de los obligados cambiarios, que
podran suscribirlos desde el lugar en el que se
encuentren, como de sus acreedores, con lo cual
racionalizaran sus costos operacionales y administrativos,
incluyendo en estos los correspondientes a operaciones
asociadas a créditos, asi como la disminucion de los
fraudes. Esto, sin duda, generard una sana competencia
empresarial.

Las micro, pequefias e, incluso, medianas empresas en
Colombia se enfrentan a diferentes barreras que limitan su
acceso al crédito. En este escenario, el factoring se
presenta como una herramienta eficaz para mejorar el
acceso al financiamiento y a la promocion de la inversion,
dado que estas operaciones no solo solucionan problemas
de liquidez sino que otorgan, entre otros, el beneficio de la
inclusion financiera.

El factoring se facilitaria de manera importante por medio
de la expedicion de la factura electrénica titulo valor,
siendo la factura el principal documento utilizado para esta
operacion. No esta por demas recordar que el proceso de
facturacion electrénica no tiene un Unico proposito, ya que
persigue pluralidad de metas, que van desde el impacto
tributario, la modernizacion de procesos productivos y el
financiamiento para el sector empresarial, en especial
para el sector de las Pyme

Actualmente, el factoring representa 3,48% del PIB
mundial, segin International Factors, del cual Europa
concentra el 77,5% de las operaciones, seguido por Asia
con el 8,3% (incorporando la informacion de China) y en
tercer lugar América del Sur, con el 6,3% (Grafico 1).
Entre 2010 y 2015 el factoring en Colombia presenté un
notable crecimiento del 57,7% y, para 2016, segun cifras
de Asobancaria, el saldo de cartera se calcula en $2,49
billones. En el pais el mercado de factoring ha tenido un
avance satisfactorio en los Ultimos cuatro afios, con tasas
de crecimiento de dos digitos.
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Grafico 1. Evolucion de la cartera de factoring entre
2011y 2015
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El sector financiero frente a los titulos
valores electronicos

Los titulos valores electronicos, en especial el pagaré
electrénico, ofrecen una serie de beneficios adicionales a
los juridicos antes expuestos, destacandose las nuevas
posibilidades para que el sistema financiero gane
capilaridad y profundice la bancarizacién, que en
septiembre de 2016 alcanzé niveles de 77,4% de la
poblacién adulta en el pais. Las ventajas de la
masificacion del titulo valor electrénico se expresarian
principalmente en la reduccion de riesgos y costos en la
emision, custodia y transaccion de los pagarés, asi como
en una mitigacion de los riesgos asociados a la
administracion de documentos fisicos tales como su
pérdida, adulteracion o deterioro, entre otros.
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En nuestro pais, mdltiples empresas ya han
implementado el uso de titulos valores electronicos a
través de plataformas sustentadas por entidades de
certificacion que ofrecen los servicios de emision, registro,
custodia y circulacion de estos documentos electronicos.
Los registros de estas operaciones muestran que las
organizaciones han reducido sus costos de emision de
titulos en cerca del 70% si se compara con el pagaré fisico
y se espera que con la utilizacion de mecanismos
electrénicos el uso de papel para emitir titulos valores se
reduzca hasta en el 100%. En el contexto del sistema
financiero colombiano esto significaria alrededor de 30 mil
millones de pesos al afio, que podrian expresarse en la
oferta de mejores condiciones econdmicas para los
usuarios actuales y potenciales del sistema.

Por otro lado, de acuerdo con Banca de las
Oportunidades, en septiembre de 2016 habia cerca de 9,1
millones de adultos que tenian crédito de consumo, 9,3
millones que contaban con tarjeta de crédito y 1,3 millones
con crédito de vivienda que en su momento requirieron la
firma de un pagaré fisico. De mantenerse la tendencia de
los dltimos afios, cerca de un millén de nuevas personas
accederan anualmente a productos del activo, siendo
evidente la conveniencia del pagaré electronico para la
vinculacion de clientes al sistema financiero.

Ademas, si se tienen en cuenta los diferenciales en el
acceso de productos de crédito por niveles de ingreso,
educacién o zona de residencia, es bastante clara la
importancia de desarrollar respuestas eficientes por parte
de los actores involucrados en consolidar esta oferta de
productos formales de crédito, tal y como se hizo en su
momento cuando se crearon los depdsitos centralizados
de valores y las cuentas de ahorro de tramite simplificado
para productos del pasivo.

Con el propdsito de aumentar la penetracién del crédito, el
Gobierno Nacional impuls6 la creacion de una nueva
modalidad de crédito de consumo de bajo monto. Este
producto fue disefiado con el objetivo fundamental de ser
un sustituto al mercado de crédito informal (gota-gota) y se
considera una de las estrategias del sector financiero para
lograr aumentar la presencia de los productos de crédito
de consumo entre la poblacién colombiana.

Un pagaré electronico, que permite aprovechar las
ventajas de los medios digitales (eficientes, de bajo costo
y con altos estandares de seguridad), es un aporte muy
importante para la masificacion de productos de crédito a
la base de la piramide financiera.
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Es grande el reto que se tiene en Colombia en materia de
masificacion del acceso a productos formales de crédito
que, con altos estandares de proteccién al consumidor y a
precios competitivos, es una de las claves para (i) la
acumulacion de activos de alto impacto y costo
(educacion, vivienda, etc.), (i) el desarrollo de micro,
pequefias y medianas empresas (para cubrir necesidades
de capital de trabajo, ampliacion de la escala de
produccion, etc.), y (i) para enfrentar choques
econdmicos adversos.

Si bien las anteriores son unas de las bondades que tiene
para el sistema financiero el uso de pagarés electrénicos,
alli no termina su aplicacion. El pagaré electronico
también cobra vigencia en negocios de gran escala a
nivel internacional o nacional, en movimientos
interbancarios e inclusive en operaciones con la banca
central, que pueden beneficiarse del aprovechamiento de
la tecnologia y de su aplicacién particular en materia de
documentos electronicos, garantizando siempre la
seguridad y confianza que debe regir en los negocios y
productos financieros.

En definitiva, si bien la implementacién de pagarés
electrénicos presenta algunos retos de interpretacion
juridica, asignacion de valor probatorio y aceptacion por
parte de los usuarios, son indudables las ventajas y
oportunidades que genera su utilizacion. Desde el punto
de vista econdmico daria agilidad y versatilidad a los
negocios, integrando no solo los mercados locales sino
también los internacionales. Proporcionaria,
adicionalmente, beneficios operativos en la disminucién
de riesgo de deterioro, dafio fisico y adulteracion de los
documentos, asi como en la vinculacion de usuarios que
se encuentren en lugares remotos, masificando con ello el
uso de operaciones de crédito.

En esta medida, resulta de gran importancia la
masificacion del uso de pagarés electronicos, dando a
conocer al publico en general qué son, como se puede
acceder a ellos y cuales son las ventajas de utilizar este
tipo de documentos electrénicos.

Consideraciones finales

En las diferentes normas mencionadas a lo largo del
presente escrito, el legislador y el Gobierno Nacional han
reconocido de manera expresa y sistematica efectos
juridicos, validez y fuerza probatoria al documento
electrénico o mensaje de datos y al titulo valor
electrénico. Este especial reconocimiento al titulo valor
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electrénico tiende a consolidarse en todos los niveles y la
comprension de su validez se ha venido afianzando
incluso en el &mbito judicial.

Los titulos valores electrénicos, en especial el pagaré
electrénico, otorgan al sistema financiero la posibilidad de
profundizar la bancarizacién. Sus beneficios son
innumerables y todos tienden al mejoramiento de los
servicios que se ofrecen al consumidor financiero.

Aunque aun subsistan algunos cuestionamientos frente a
la existencia del titulo valor electrénico y, especialmente,
en relacion con el documento con el que se cobrara la
obligacion incorporada, su aceptacion tiende a reforzarse
en todos los niveles y, en la medida que los mecanismos
técnicos brinden mayor seguridad, tendran seguramente
un mayor grado de aceptacion y confianza, como lo ha
reconocido la misma Superintendencia Financiera.

Para que de manera definitiva se puedan soslayar estos
cuestionamientos, seria conveniente que se precisen
algunos aspectos en materia de titulos valores
electrénicos, con lo cual se lograrian dinamizar los
mecanismos de liquidez de la economia. No obstante, en
conclusion, hoy en dia la legislacion reconoce sin lugar a
duda la posibilidad de crear titulos valores electronicos,
por lo que en este momento lo que se requiere es que los
mismos sean aceptados por la ciudadaniay los jueces.
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Colombia
Principales Indicadores Macroeconomicos*
2014 2015 2016 2017
TL T2 T3 T4 Total T1 T2 T3 T4 Totaa TL T2 T3 T4 Total Proy Total Proy.
PIB Nominal (COP Billones) 186,4 187,7 190,3 1925 757,0 19251971 2024 2071 7993 2093 2140 2162 2231 8627 9327
PIB Nominal (USD Billones) 948 998 938 805 3164 747 762 648 658 2538 669 715 739 741 2866 2959
PIB Real (COP Billones) 1278 1282 129,4 1300 5155 131,1 1320 1336 1345 5313 1346 1352 1353 1366 5416 5533

Crecimiento Real

PIB Real (% Var. interanual) 65 41 42 35 46 28 30 32 33 31 26 24 12 16 2,0 23
Precios
Inflacion (IPC, % Var. interanual) 25 28 29 37 37 46 44 54 68 68 80 86 73 57 57 46
Inflacion basica (% Var. interanual) 25 25 24 28 28 39 45 53 59 59 66 68 67 60 6,0
Tipo de cambio (COP/USD fin de periodo) 1965 1881 2028 2392 2392 2576 2585 3122 3149 3149 3129 2995 2924 3010 3010 3152
Tipo de cambio (Var. % interanual) 73 25 59 242 242 311 374 539 316 316 215 158 63 -44 44 47
Sector Externo (% del PIB)
Cuenta corriente 43 43 49 73 62 -10 52 -16 61 74 54 37 46 .. 59 4,7
Cuenta corriente (USD Billones) -40 -42 -49 64 -195 -68 -53 -16 -61 -189 -35 27 34 .. 174 -139
Balanza comercial 19 20 -26 -62 -37 60 44 -718 72 13 59 40 48 .. 63 -3,1
Exportaciones F.0.B. 168 169 173 164 202 151 152 162 154 179 138 140 142 .. 156 10,2
Importaciones F.0.B. 187 189 199 224 239 211 196 240 226 251 198 180 189 .. 219 133
Renta de los factores 35 -33 35 -26 -39 -23 -24 -19 08 -22 15 16 17 .. 13 -18
Transferencias corrientes 11 10 12 15 14 14 15 22 20 20 20 19 18 17 16
Inversion extranjera directa 41 50 37 43 51 42 51 32 32 46 14 48 27 .. 41 44

Sector Pablico (acumulado, % del PIB)

Bal. primario del Gobierno Central 05 11 14 02 02 00 08 10 05 05 02
Bal. del Gobierno Central 01 01 05 -24 24 -04 02 -10 30 30 09 -11 27 o =39 -33
Bal. estructural del Gobierno Central e 23 22 w21 -2,0
Bal. primario del SPNF 09 24 23 02 07 06 18 18 06 06 0 21 18 .. 09 05
Bal. del SPNF 05 14 05 -20 -14 02 07 04 34 34 02 05 06 .. -26 -2,3

Indicadores de Deuda (% del PIB)

Deuda externa bruta 251 256 261 268 268 364 369 374 379 379 403 410 410
Pblica 143 150 154 158 158 217 221 223 227 227 244 250 247
Privada 108 106 107 110 110 147 148 151 152 152 163 165 163

Deuda del Gobierno Central . 358 355 369 400 405 398 405 399 423 451 399 404 420

Fuente: PIB y Crecimiento Real — DANE, proyecciones Asobancaria. Sector Externo — Banco de la Republica, proyecciones

MHCP y Asobancaria. Sector Publico — MHCP. Indicadores de deuda — Banco de la Republica, Departamento Nacional de Planeacion y MHCP.

* Las proyecciones se refieren a las secciones de Sector Externo, Sector Publico e Indicadores de Deuda. Los datos de PIB y Precios son los efectivamente
observados.
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Colombia
Estados Financieros*

ene-17 ene-16 dic-16 Variacién real anual
(a) (b) entre (a) y (b)
Activo 550.263 507.807 548.195 -5,1%
Disponible 36.585 35.273 37.695 -8,2%
Inversiones y operaciones con derivados 98.064 99.258 96.378 -3,8%
Cartera de crédito 392.711 354.412 394.424 -5,8%
Consumo 106.700 94.015 106.359 -5,1%
Comercial 225.261 206.675 227.542 -6,4%
Vivienda 49.745 43.414 49.556 -5,1%
Microcrédito 11.006 10.308 10.968 -5,1%
Provisiones 19.285 15.727 19.038 -4,2%
Consumo 7.177 5.763 7.048 -3,7%
Comercial 9.727 7.942 9.651 -4,7%
Vivienda 1.582 1.289 1.560 -4,1%
Microcrédito 786 721 765 -2,9%
Pasivo 476.849 439.217 475.122 -5,1%
Instrumentos financieros a costo amortizado 416.482 374.292 413.961 -4,9%
Cuentas de ahorro 156.625 155.575 153.412 -3,5%
CDT 139.305 101.781 136.510 -3,5%
Cuentas Corrientes 47.914 46.019 50.870 -10,9%
Otros pasivos 2.491 2.654 3.203 -26,5%
Patrimonio 73.414 68.590 73.073 -5,0%
Ganancia/ Pérdida del ejercicio (Acumulada) 706 603 11.640 -94,3%
Ingresos financieros de cartera 3.755 3.078 37.913 -90,6%
Gastos por intereses 1.525 1.134 16.469 -91,2%
Margen neto de Intereses 2.133 1.902 22.027 -90,8%
Indicadores Variacion (a) - (b)
Indicador de calidad de cartera 3,66 2,97 3,10 0,56
Consumo 5,04 4,54 4,87 0,17
Comercial 3,10 2,27 2,26 0,84
Vivienda 2,40 2,03 2,28 0,12
Microcrédito 7,57 6,78 7,29 0,28
Cubrimiento** 134,1 149,3 155,5 21,41
Consumo 133,4 135,0 136,1 -2,71
Comercial 139,4 169,6 187,9 -48,44
Vivienda 132,6 146,1 138,3 -5,67
Microcrédito 94,3 103,2 95,8 -1,41
ROA 1,55% 1,43% 2,12% -0,6
ROE 12,18% 11,07% 15,93% -3,8
Solvencia 15,18% 14,84% 15,25% -0,1

* Cifras en miles de millones de pesos.
** No se incluyen otras provisiones. El calculo del cubrimiento tampoco contempla las otras provisiones.



