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Actualmente existen varias alternativas de ahorro e 
inversión para empresas y personas naturales que 
permiten, respectivamente, obtener rendimientos y 
diversi�car el riesgo inherente a una inversión. Una 
de ellas es el mercado de valores, que surge en el 
contexto de la globalización de la economía, la 
internacionalización de los �ujos �nancieros y la 
desregularización de los mercados. La ventaja del 
mercado de valores es que permite a emisores 
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En el SIL del libro Mercado de valores, el lector encontrará una información adicional 
que le permite ampliar sus conocimientos sobre los temas allí presentados, así:

•	Como invertir en el mercado de valores de Colombia: Presenta una 
guía para inversionistas extranjeros, su regulación, infraestructura y el 
perfil del mercado colombiano, con sus vehículos de inversión, eventos 
corporativos y políticas para información.

•	Guia de autoprotección en el mercado de valores: Incluye las herra-
mientas para protección de los consumidores financieros y las prácticas 
que afectan sus derechos.

•	Ley 1328 de 2009 Reforma financiera y del mercado de valores: Que establece 
los lineamientos en materia financiera, de seguros, del mercado de valores y otras 
disposiciones en Colombia.

•	Ley 964 de 2005 sobre el mercado de valores: Por medio de la cual se fijan los 
objetivos y criterios a los que debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las 
actividades de manejo, aprovechamiento e inversión de recursos captados del público 
que se efectúen mediante valores.

•	NIC 32-2014: Que establecer principios para presentar los instrumentos financieros 
como pasivos o patrimonio y para compensar activos y pasivos financieros.

•	NIC 39-2014: Sobre Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medición.
•	NIC Y NIIF vigentes 2015: Con un listado de las Normas Internacionales de 

Contabilidad-NIC y Normas Internacionales de Información Financieras-NIIF, con su 
contenido, vigentes a 2015.

•	Sistema financiero internacional: Documento de la Universidad Veracruzana, Fa-
cultad de Contaduría del Lic. Jorge Antonio Acosta Cázares a 09/03/2013, con una 
introducción al Sistema Financiero Internacional, sus funciones su historia, evo-
lución, objetivos, principales plazas bursátiles y los países que actualmente inte-
gran el Fondo Monetario Internacional.



 

�
Presentación

El mercado de valores hace parte del sector financiero de un país, el cual está ligado 
a dos aspectos fundamentales de la actividad económica que son el ahorro y la 

inversión. Para que pueda impactar en el crecimiento y el desarrollo económico, debe 
mantener una estrecha relación con el sector productivo del país, permitiendo a los 
empresarios allegar recursos para la realización de nuevos proyectos y brindar a los 
ahorradores e inversionistas la oportunidad de diversificar sus inversiones, para obtener 
rendimientos acordes con los niveles de riesgo que estén dispuestos a asumir.

El estudio del mercado de valores se fundamenta en los continuos procesos de glo-
balización e internacionalización de los flujos financieros en el mundo, la desregu-
larización y desintermediación de los mercados y la aparición de nuevos mercados 
y productos financieros. El buen desempeño en los procesos bancarios y bursátiles 
requiere el entendimiento de la operación y la regulación de los mercados públicos de 
valores, los intermediarios financieros y las entidades de supervisión y control.

La bolsa de valores es un agente primordial y determinante en la estabilidad de la 
economía del mundo, realizando una importante labor como barómetro de la eco-
nomía local, regional, nacional y mundial. En este proceso se encuentra la autoridad 
reguladora y supervisora del sistema, cuyos objetivos son mejorar la transparencia 
y eficiencia de los mercados financieros, aumentando la competencia entre las enti-
dades que prestan servicios de inversión y reforzando la protección al inversionista.

Conocer los sistemas de información con los que cuenta el mercado de valores 
es fundamental para generar prácticas de autoprotección entre los inversionistas. 
Acceder a estas herramientas le permite al consumidor financiero conocer mayor 
información sobre las entidades y las personas autorizadas para actuar en el mercado, 
permitiendo que los inversionistas se sientan seguros.
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En este trabajo se pretende recoger los principales conceptos de esta área del 
conocimiento económico, en el ámbito profesional, sea esto del mundo económico 
o del derecho. Está diseñado para ofrecer a sus lectores herramientas técnicas de 
análisis e interpretación de los mercados financieros, con unos sólidos conceptos 
teóricos y una fuerte fundamentación normativa, tanto hacia los mercados bancarios 
como a los bursátiles.

El libro se encuentra dividido en diez capítulos: el primero, “Sistema financiero”, 
incluye los conceptos, las características y la función del sistema financiero, e 
indica los intermediarios financieros, las entidades de intermediación financiera, el 
sistema financiero europeo y el sistema financiero colombiano. El segundo capítulo, 
“Activos financieros”, establece su definición, características, funciones, clasificación 
y valores, con el tratamiento de los contratos de futuros y el mercado de opciones.

El tercero, “Títulos valores”, comprende las características generales, la clasificación, 
las implicaciones en la economía, los principales títulos valores, los títulos valores 
en la economía colombiana, al igual que sus tendencias comerciales y financieras. 
El cuarto, “Conformación del mercado de valores”, abarca la definición de mercado, 
las funciones del mercado, las características de los mercados financieros, sus 
participantes, su clasificación, los aspectos del mercado de valores, lo mismo que 
el mercado a corto y mediano plazo, incluyendo el mercado de capital, mercado 
público de valores, mercado de valores en Colombia, la legislación colombiana, su 
aplicación, sus autoridades, instituciones y agentes, con el registro nacional de valores 
e intermediarios y las entidades que participan en el mercado público de valores.

El quinto capítulo, “Bolsa de valores”, con sus definiciones, el funcionamiento de 
la bolsa de valores, las estrategias de financiación de las empresas, las principales 
bolsas de valores del mundo y la Bolsa de Valores de Colombia. El sexto capítulo, 
“Emisión de valores”, la define, así como plantea su estructuración, registro e 
inscripción de los valores, indicando la forma como se modifican estos, los aspectos 
económicos de la emisión y los valores bursátiles, con un ejemplo ilustrativo de la 
emisión de valores.

El séptimo capítulo, “Oferta de valores”, comprende los aspectos concernientes a 
la oferta de la emisión de valores, las generalidades de la oferta, las características 
de los valores ofertados, las condiciones de la oferta pública, las características y 
condiciones de la oferta, los mecanismos de colocación y venta, las etapas de la 
oferta y otros aspectos. El octavo capítulo, “Negociación en el mercado de valores”, 
comprende la negociación general en el mercado de valores, las metodologías de 
negociación, el sistema electrónico de negociación, la oferta pública de adquisición, 
las ofertas de democratización, el mecanismo de subastas y martillo, terminando 
con el apalancamiento.
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El noveno capítulo, “Análisis del mercado de valores”, incluye los conceptos básicos 
del análisis del mercado de valores, teorías sobre el análisis, el análisis fundamental, 
el análisis técnico bursátil y el análisis del riesgo. El último capítulo, “Regulación 
y supervisión del mercado de valores”, abarca los aspectos generales, los controles 
en la regulación y supervisión, la cooperación internacional de reguladores, las 
consideraciones generales, los estándares internacionales y la autorregulación en el 
mercado de valores.

Al iniciar cada capítulo, se establece su objetivo general y sus objetivos específicos, 
con temas presentados en un lenguaje sencillo y de fácil comprensión para todo tipo 
de lector; acompañados de un cuestionario resuelto, cuya respuesta se encuentra al 
final del libro y un cuestionario propuesto, para cuya solución, en algunos casos, se 
requiere de investigación adicional. Igualmente se traen casos prácticos y las fuentes 
consultadas al final.

JUSTIFICACIÓN

El sector financiero es de gran importancia para las economías doméstica e interna-
cional, y su desarrollo ha propiciado el nacimiento de instituciones y operaciones con 
gran impacto en la generación de riqueza. Es así como el análisis de la actividad de 
intermediación financiera en los diferentes mercados es fundamental para entender su 
naturaleza, sus alcances y consecuencias. Con los avances tecnológicos y el crecimien-
to de las economías, es importante comprender la dinámica de las operaciones y los 
servicios financieros disponibles en los mercados.

Cada vez el mercado de valores, como parte del mercado financiero, ofrece más 
productos y opciones para que la empresa, el Estado y el inversionista, individual 
o colectivo, puedan participar en él de forma directa o indirecta, según sus 
requerimientos, conocimientos y experiencias, permitiéndoles operar en él dentro 
de un esquema de inteligencia financiera. 

El Estado ha entendido que es preciso regular y supervisar al sector financiero, así 
como establecer unos dispositivos institucionales de seguridad, tanto para procurar 
mantener la estabilidad de las entidades, como para proteger el ahorro y la confianza 
de los ciudadanos en el sistema.

Por tales razones, conocer y profundizar en el mercado de valores es indispensable 
para incursionar en él de manera exitosa. Aprender a leer o visualizar las 
oportunidades del mercado de valores es importante para cualquier actor del 
mismo, ya que este conocimiento constituye, en este caso, el mayor valor agregado.
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OBJETIVO GENERAL

Fomentar el estudio de los mercados bursátiles y financieros en general, con 
pensamiento crítico y estratégico, capacidad de liderazgo en ambientes inciertos, 
utilizando los instrumentos de negociación para proveer a los lectores y estudiosos 
del tema de herramientas necesarias que les permitan entender, conocer, analizar 
y profundizar la estructura y el comportamiento de los mercados de valores, su 
composición, su funcionalidad, las operaciones que se realizan y las perspectivas 
que se visualizan en el corto y mediano plazo, utilizando herramientas y técnicas 
modernas que permitan la toma de decisiones empresariales y de inversión.

OBJETIVOS ESPECÍFICOS

•	 Comprender el rol que juega el mercado de valores en la economía como fuente 
de financiamiento de sociedades y proyectos financieros, identificando los 
temas fundamentales que inspiran la legislación y las instituciones jurídicas 
que lo conforman.

•	 Proveer a los lectores de un adecuado marco conceptual y teórico que les permita 
entender con claridad las especificidades de todo sistema financiero, así como 
el por qué de la intervención, la regulación y la supervisión estatal del sistema. 

•	 Atender, desde una perspectiva académica y práctica, las necesidades del sector 
industrial, comercial, financiero y de servicios en el campo de las finanzas.

•	 Realizar el análisis del sector financiero doméstico desde una perspectiva de 
globalización y procurando continuar el estudio y la reflexión interdisciplinaria 
de estos temas con un espíritu crítico, independiente y de protección al 
consumidor.

•	 Modelar a través de herramientas de análisis cuantitativo y financiero el 
comportamiento de los instrumentos financieros sobre los cuales se toman 
decisiones de inversión.

•	 Comprender el proceso técnico y legal del mercado de valores.

•	 Manejar los conceptos básicos que regulan la ley del mercado de valores en 
relación con la oferta pública de valores, los emisores, los intermediarios, las 
bolsas de valores, la información en el mercado, el control y su transferencia, así 
como con los mecanismos de control externo.

•	 Desarrollar una estrategia de trading acorde con sus objetivos de rentabilidad y 
su perfil de riesgo.
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•	 Precisar la naturaleza y estructura de la bolsa de valores como componente de 
la negociación en el mercado de valores.

DIRIGIDO A

Inversionistas, empresarios, estudiantes, profesionales, académicos e investigadores 
de las áreas económicas, administrativas, contables e interesados en el conocimiento 
y la aplicación de los temas relacionados con el entorno financiero y el mercado de 
valores en particular, que le permitan operar eficientemente dicho mercado, desde 
el punto de vista institucional, financiero, comercial y operativo, para aplicar los 
conocimientos y las herramientas adquiridas.

Marcial Córdoba Padilla
Autor



OBJETIVO GENERAL

Lograr que el lector conozca los elementos y el funcionamiento del sistema financiero, 
los instrumentos que se negocian, quiénes intervienen, tipos de mercados, cómo están 
regulados, la globalización y los segmentos más importantes en la estructura y el 
funcionamiento del mercado de valores. 

OBJETIVOS ESPECÍFICOS

•	 Distinguir las características jurídicas y la función económica de las principales 
operaciones de las instituciones financieras que actúan en los distintos mercados.

•	 Aprender la importancia y las funciones que tiene el sistema financiero. 
•	 Distinguir los elementos que conforman un sistema financiero.
•	 Conocer, conceptuar y destacar el rol del sistema financiero colombiano y su 

desenvolvimiento en un contexto global.

En el mercado de capitales, el cual hace parte del sistema financiero, se 
encuentran los que necesitan recursos para ponerse en contacto con aquellos 
que están dispuestos a entregarlos, con la expectativa de obtener un rendimiento 
(Autorregulador del Mercado de Valores de Colombia [AMV], 2012).

 

CAPÍTULO 1 

�

SISTEMA FINANCIERO
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En el mercado de capitales, existen dos mecanismos diferentes que permiten ponerse 
en contacto con las personas que demandan y ofrecen los recursos:

•	 El mercado bancario o intermediado, que se caracteriza fundamentalmente 
porque una entidad intermediaria, típicamente denominada banco, capta 
recursos del público y luego los usa para otorgar préstamos.

•	 El mercado de valores o no intermediado, donde los agentes que necesitan 
de recursos, especialmente empresas y gobiernos, captan los recursos 
directamente del público (figura 1).

 SISTEMA FINANCIERO

Mercado
bancario

Mercado de 
valores

Mercado bursátil
Mercado

extrabursátil
Otros 

intermediariosBancos

Mercado
monetario

Mercado de 
capitales

Mercado de 
divisas

Otros 
mercados

Figura 1. Sistema financiero 
Fuente: Construcción a partir de: https://www.citibank.com.co/resources/pdf/ 

Cartilla_ABC_Mercado_Valores.pdf

El mercado de valores es parte integral del sector financiero de un país y por lo tanto, 
está ligado a dos aspectos de la actividad económica: el ahorro y la inversión, los 
cuales son fundamentales para el desarrollo de dicho país, ya que de ellos depende 
su crecimiento económico, si se tiene en cuenta que uno de los principales factores 
para que una sociedad salga del subdesarrollo, es su capacidad de ahorro, y la forma 
como asigna esos recursos a las actividades productivas.

1.1 CONCEPTO Y CARACTERÍSTICAS 

El sistema financiero de un país es el conjunto de instituciones, medios y mercados 
que canalizan el ahorro generado por los prestamistas o las unidades de gasto con 
superávit hacia los prestatarios o las unidades de gasto con déficit, por lo cual 
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facilitan y otorgan así seguridad al movimiento de dinero y al sistema de pagos 
(Bogle, 2007).

La intermediación es realizada por instituciones que componen el sistema financiero 
y se considera básica para realizar la transformación de los activos financieros, 
denominados primarios, emitidos por las unidades inversoras, a activos financieros 
indirectos, más acordes con las preferencias de los ahorradores, con el fin de obtener 
fondos para aumentar sus activos reales.

En el sistema financiero se tienen instituciones financieras y demás empresas e 
instituciones de derecho público o privado, debidamente autorizadas, que operan en 
la intermediación financiera. Todas ellas son un conjunto de instituciones encargadas 
de la circulación del flujo monetario cuya tarea principal es canalizar el dinero de los 
ahorristas hacia quienes desean hacer inversiones productivas, tales como: 

Oferentes de fondos

Son los ahorradores que han acumulado un excedente de dinero y quieren prestarlo 
para obtener un mayor rendimiento. Los principales ahorradores u oferentes de fondos 
son los hogares, aunque otros grupos, como las empresas y las administraciones 
públicas, también pueden encontrarse en un momento determinado con un exceso 
de fondos y optar por prestarlos.

Demandantes de fondos

Son los que necesitan dinero para sus proyectos de inversión. Los principales 
demandantes de capital son las empresas y las administraciones públicas, aunque 
las familias también piden préstamos para financiar sus gastos.

Instrumentos

Entre los instrumentos que componen el sistema financiero, se tienen:

•	 Los productos bancarios, tales como cuentas, depósitos, entre otros;

•	 Los productos de inversión, como acciones, bonos, fondos de inversión, 
entre otros; aquellos llamados activos financieros;

•	 Los planes de pensiones; y

•	 Los productos de seguros, como seguros de vida, hogar, vehículos, entre 
otros.
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Instituciones financieras

Son las encargadas de actuar como intermediarias entre las personas que tienen 
recursos disponibles y las que solicitan esos recursos. Existen diferentes tipos de 
intermediarios financieros, dependiendo de la actividad que llevan a cabo: los 
inversionistas institucionales como las compañías de seguros, los fondos de pensiones 
o los fondos mutuos; los intermediarios de inversión, que son instituciones que atraen 
dinero u otro tipo de recursos de pequeños inversionistas y los invierten en acciones o 
bonos para formar portafolios de inversión y, finalmente, las instituciones de depósito, 
de las cuales los bancos son el tipo más conocido.

En las diferentes actividades que se desarrollan alrededor del mundo con dinero, 
bonos, acciones, opciones u otro tipo de herramientas financieras, existen 
organizaciones o instituciones que se encargan de actuar como intermediarias entre 
las diferentes personas u organizaciones que realizan estos movimientos, negocios 
o transacciones.

Estas instituciones financieras hacen parte del sistema financiero, el cual se compone 
de tres elementos básicos:

Activos financieros

Los activos financieros son las herramientas o los títulos que utiliza el sistema 
financiero para facilitar la movilidad de los recursos. Los activos financieros son 
emitidos por una institución y comprados por personas u organizaciones que desean 
mantener su riqueza de esta forma.

Mercado financiero

En el mercado financiero se realizan las transacciones o los intercambios de activos 
financieros y de dinero. Las instituciones del sistema financiero, en su papel de 
intermediación, median entre las personas u organizaciones con recursos disponibles 
y aquellas que necesitan y solicitan estos recursos. De esta forma, cumplen con dos 
funciones fundamentales: la captación y la colocación.

Especialistas

En el sistema financiero existen personas que actúan en los mercados, ejerciendo 
las funciones de facilitación conducentes a que la mayor cantidad de ahorro esté a 
disposición de la inversión, en las mejores condiciones posibles para ambas partes.

La complejidad del sistema financiero depende de:

•	 El número de instituciones financieras que lo formen;
•	 El grado de especulación que en él exista;
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•	 La diversidad de los activos financieros; y
•	 Las necesidades de los agentes económicos.

1.2 FUNCIONES E IMPORTANCIA DEL SISTEMA FINANCIERO

La función fundamental del sistema financiero en una economía de mercado es 
captar el excedente de los ahorradores o de las unidades de superávit y canalizarlo 
hacia los prestatarios públicos o privados o las unidades de gasto con déficit (Calvo, 
2008). Esta misión es fundamental debido a dos razones: 

1.	 La no coincidencia, en general, de ahorradores e inversores, o sea, las 
unidades que tienen déficit son distintas de las que tienen superávit; y

2.	 Los deseos de los ahorradores tampoco coinciden, en general, con los de 
los inversores, respecto al grado de liquidez, seguridad y rentabilidad de los 
activos emitidos por estos últimos, por lo que los intermediarios han de llevar 
a cabo una labor de transformación de activos, para hacerlos más aptos a los 
deseos de los ahorradores. 

En últimas, las principales funciones que cumple el sistema financiero son:

•	 Captar el ahorro y canalizarlo, en forma de préstamos, hacia la inversión.
•	 Ofertar aquellos productos que se adaptan a las necesidades de los que 

quieren prestar sus ahorros y los inversores, de manera que ambos obtengan 
la mayor satisfacción con el menor coste.

•	 Lograr la estabilidad monetaria.
•	 Garantizar una eficaz asignación de los recursos financieros: el sistema 

financiero debe proporcionar al sistema económico los recursos que 
este precisa; apropiados no solo en volumen y cuantía, sino también en 
naturaleza, plazos y costes.

•	 Contribuir al logro de la estabilidad monetaria y financiera: permitir, a 
través de su estructura, el desarrollo de una política monetaria activa por 
parte de la autoridad monetaria.

Al cumplirse las funciones anteriores, se muestra la eficiencia del sistema financiero.

1.2.1 Criterios para determinar la eficiencia del sistema financiero

El sistema financiero es eficiente cuando es capaz de captar ahorro en estimulantes 
condiciones de remuneración, liquidez y seguridad, con el objeto de prestar a los 
demandantes de fondos los recursos así obtenidos en razonables condiciones de 
precio, cantidad y plazo.
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