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RESUMEN. El presente inforne de investigaci 6n desarrolla la figura
de | as soci edades anéni mas bursatiles, desde el punto de vista
doctrinario se desarrollan | os conceptos de Bolsa de Valores y | os
Puest os de Bol sa, siendo estos soci edades anéni nas que se
desenpeiian dentro del mercado de val ores naci onal con funci ones
det erm nadas en | a Ley Regul adora del Mercado de Val ores, ademas

se desarrolla este tema desde | a perspectiva del derecho espafol
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1 DOCCTRI NA

a) Constitucion de |as Bol sas de val ores conb soci edades anéni mas
en Costa Rica.

[ CHI NCHI LLA SANCHEZ] *

El articulo 27 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores en su
parrafo segundo establece que las bolsas "se organizaran cono
soci edades anénimas y deberan ser propiedad de |os puestos de
bolsa que participen en ellas. Su capital soci al estara
representado por acciones conunes Yy nomnativas, suscritas vy
pagadas entre | os puestos admtidos a | a respectiva bol sa.

En ningan caso, la participaci 6n individual de un puesto de bol sa
en el capital social podra exceder del veinte por ciento (20% del
capital social. Cuando se decreten aunentos en el capital social

| os puest os de bolsa tendran derecho a suscribir una
participacién, en el capital de la sociedad, igual a la que ya
poseen. La cantidad de acciones no suscritas de estos aunentos,
prioritarianmente y de conform dad con el respectivo pacto soci al

podran ser suscritas por |os restantes puestos en la msm

proporci 6n que ellos tengan en el capital total. Unicanente
después del ejercicio del citado derecho de prioridad por cada
puest o, | os demas podr an i ncrenent ar sus suscri pci ones
i ndi viduales dentro del l[imte establecido en el parrafo
anterior."

Posteriornente el articulo 28, haciendo referencia a |os
requi sitos de funcionam ento, establece que deberan reunir |os
siguientes requisitos, para que |a SUGEVAL | as autorice:

i. Qe se constituya conop una sociedad anénima por fundaci 6n
si mul t dnea, segun | o sefal ado por el articulo 27

ii. Que su objeto social se Ilimte a las actividades autorizadas
por esta |ley y sus reglanentos.

iii. Que disponga en todo nonento de un capital mininpb, suscritoy
pagado inicialnente en efectivo, de doscientos mllones de
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colones, mninp que podra ser variado por |a Superintendencia
General de Valores segun la evolucion de un indice de precios, Yy
| uego de los niveles mininos de capital proporcionales al volunen
de actividad fijados reglanmentari anente por aquella Autoridad.

iv. Que presente para su aprobaci 6n, |os proyectos de estatutos,
reglamentos y procedimentos, |os cuales deberan pronover una
correcta y transparente formacién de los precios y proteger al
i nversi oni st a.

v. Que todos sus directivos, gerentes y personeros sean de
reconoci das solvencia noral, anplia capacidad y experiencia y
ni nguno haya sido condenado por delitos contra la propiedad o |a
fe publica.

El articulo 30 de la Ley, dentro de |os requisitos de organizaci 6n
sefial a :

"Cada bolsa de valores darda la admnistraci 6n que mis convenga a
su objeto social de acuerdo con la ley. Sin enbargo, su
organi zaci 6n deber& cunplir con | o siguiente:

a) En la junta directiva, no podrd no podr& nonbrarse més
de un menbro que sea a su vez director, gerente, enpleado o duefo
de mas del dos por ciento (2% de |las acciones del msno puesto de
bol sa, ni de ninguna entidad que fornme parte del grupo financiero
al que dicho puesto pertenezca.

b) Deber an nonbrar, en su junta directiva, al menos
dos directores sin vinculacién alguna con puestos de bolsa ni con
el grupo financiero de estos puestos.

c) Deber& constituir un Conmité Disciplinario, integrado
por uno de los menbros de junta directiva nencionados en el
inciso anterior, el gerente de la bolsa o la persona que é&l
designe y un abogado independiente de |la adm nistraci 6n activa de
la bolsa. Este Comté sera responsabl e de I a
aplicaci 6n del réginen disciplinario a |os puestos y agentes
de bol sa de conform dad con | o dispuesto esta ley."

Ademas el articulo 31 obliga a que de las utilidades netas de |as
bol sas, se destine al nenos un 10% para |la formaci6n de una
reserva legal, obligacién que cesard cuando la msnma haya
al canzado el 40% del capital social suscrito y pagado; vy el
articulo 33, indica que "Las bolsas de val ores deberéan rendir a la
Superintendencia un informe nensual sobre |a conposicion de sus
i nversi ones, con el gr ado de detalle gue deci da | a
Superintendencia. Esta podra inponer limtes a dichas inversiones
a fin de prevenir posibles conflictos de interés."
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b) La Soci edad de Bol sas conp soci edad anéni na en el derecho
espafol

[ Nl ETO CAROL] 2

“El capital de la Sociedad de Bolsas se distribuird por partes
iguales entre |las Sociedades Rectoras de |as Bolsas de Val ores,
estara desenbol sado integranente y se representarda por nedio de
acci ones nom nati vas.

El Consejo de Adnministracion de l|la Sociedad de Bolsas estara
formado por wun representante designado por cada una de |as
Soci edades Rectoras y un mienbro més, que actuara cono Presidente,
el egi do por mayoria de aquéll as.

Los Estatutos de l|a Sociedad de Bolsas sus nodificaciones y l|a
designacion de los menbros de su Consejo de Adm nistracion
requeriran | a aprobacion de la Com sion Nacional del Mercado de
Valores previo informe de las Comuni dades Autononas con
conpetencia en la materia. La aprobaci 6n de |os citados Estatutos
o de sus nodificaciones podra condicionarse a |os canbios que
resulten necesarios para asegurar |o previsto en el nunero 3 del
articulo 7.° de RD 7267 1989 ya visto para |as Soci edades Rectoras
5.

La Soci edad de Bol sas conb Organo Rector del Sistenma de
| nt er conexi 6n Bursati |

En este aspecto de 6rgano rector ejerce funciones simlares a |as
gue se asignan a las Sociedades Rectoras de l|as Bolsas. En
concr et o:

— Funci ones generales: las funciones que la LW le asigna, asi
conb las que en general ésta u otras disposiciones del Gobierno,
del Mnistro de Econonia y Hacienda, de la Com sion Nacional de

Mercado de Valores o, en su caso, de |as Conuni dades Auténonmas que
t engan reconoci das conpetencias en la materia, |e encom enden.

— Funciones de supervisién: vigilancia de la correccién vy
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transparencia en |os procesos de fornmacién de los precios vy
observancia de |las normas aplicables a | a contrataci 6n.

— Funci ones de direccién y adm nistraci 6n: sobre |as Entidades que
tengan valores admitidos a negociacion en el Sistema de
| nt er conexi 6n Bursatil .

— Funci ones de recepci6n y difusion de informaci én: recepcion vy
puesta a disposicion del publico de los estados financieros y
restante informaci 6n que haya de suministrarse por |as Entidades
gue tengan valores adnmtidos a negociaci6on en el Sistema de
| nt erconexi 6n Bursatil, asi conb l|la publicaciéon diaria de un
Boletin de Cotizacion referente a los valores admtidos a dicho
Si st ema.

Régi nen econdm co

En este aspecto el articulo 20 del RD 726/1989 se renite al
articulo 17 del msnp RD referente a | as Soci edades Rectoras y que
ya henps visto. Los ingresos extraordinarios a los que alli se
hace referencia podran tanbi én ser exigidos de |os mienbros de |as
distintas Bolsas de Valores que tengan acceso al Sistema de
| nt erconexi 6n Burséatil. A solicitud de la Sociedad de Bolsas, |la
Comi si 6n Naci onal del Mercado de Val ores acordaré |a suspensi 6n de
| a actuaci 6n a través del Sisterma de |Interconexi 6n Bursatil de |as
Enti dades que se encuentran en nora en el pago de cual esquiera
deudas contrai das con aquéll a.

Nor mas cont abl es, estados financieros y auditoria de cuentas

La Orden del Mnisterio de Economia y Hacienda de 26 de julio de
1989 habilita a la CNW para establecer y nodificar |os registros
gue debe Ilevar y las normas contables y nodelos a que debe
ajustar sus estados financieros y auditorias la Sociedad de
Bol sas.

Una vez constituida |a Soci edad de Bolsas el 26 de febrero de 1990
conforne a lo previsto en la Ley del Mercado de Valores, nediante
la Gre 3/1990, de 23 de mayo, se ha regul ado | as normas contabl es
aplicables a la msma, asi conp la forma en que deberan renmtir a
la CNW | os nodel os de estados financieros publicos y reservados,
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| os nodel os de estados conplenentarios y |las auditorias a que debe

sonet er se. Esta Circul ar establece unos nodelos de renisién de
i nformaci 6n especificos para |a Soci edad de Bol sas, titular de |os
medi os necesarios para el funci onam ento  del Sistema de
| nt erconexi 6n Bursatil y o6rgano rector del misno, elimnando

algunos otros de los exigidos a |as Sociedades Rectoras de |as
Bolsas de Valores en l|la GCrcular 1/1990, que no |e son de
aplicacién y renmitiendo en todo |lo demds a l|las normas vigentes
para las msmas, sin perjuicio de |a posterior adaptaci 6n que para
la presentaci 6n de las cuentas anuales se pudiera establecer de
acuerdo con el desarrollo reglanentario del Texto Refundido de |a
Ley de Soci edades AnOni nas.

Asi, la norma 2.a de la Gre 3/1990 establece que |as nenciones
gue se hacen en la Gre 1/1990 a |as Soci edades Rectoras deberan
entenderse hechas a la Sociedad de Bolsas teniendo en cuenta |a
particul ar funci 6n que ésta desarrolla. En o referente al inforne
conplenentario al de auditoria de cuentas a que se refiere la
norma 16 de la citada GCircular, adenas del desarrollo de 1os
puntos que sean de aplicacién a la actuacién de la Sociedad de
Bol sas, se prestara especial atencién a aquellos relacionados con
la verificaci6on de que su actuaci6n garantiza la neutralidad del
Sistema de Interconexi én Bursatil y la estricta igualdad ante el
msno de |los participantes en todas |as Bolsas de Valores, tanto
m enbros conb em sores e inversores.”

c) Soci edades Admi ni stradoras de Fondos de Inversion (SAFl) en
Costa Rica.

[ HERNANDEZ AGUI LAR] 3

“Cor responden a sociedades anoni nas, con una serie de
especi al i dades que se centran en | os siguientes puntos:

1) Capital ninino.
2) Conposi ci 6n de sus accioni stas adm ni stradores.
3) Est at ut os.

El articulo 65 de la L.MV. determina que l|as Sociedades
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Admi ni stradoras de Fondos de Inversién deberan ser sociedades
anoni nras286 o sucursal es de soci edades extranjeras que cunplan con
| os requisitos indicados en esta ley y el Cbdigo de Conmercio, cuyo
obj eto exclusivo sea prestar servicios de adm nistraci 6n de fondos
de inversion. 287De nmanera que conb caracteristica estructural de
| as Soci edades Admi ni stradoras de Fondos de Inversidn consiste en
ser una "entidad financiera". Ademds conp nota funcional de |as
m smas cabe agregar que su "actividad principal consiste en
prestar servicios de inversidén, con caracter profesional a
terceros".

Asimsnmo el articulo 66 de la L.MV. dispone que para el
funci onam ento de esta nodalidad de sociedades debera contar con
| a autorizaci 6n de |la Superintendencia General de Val ores, ademés
gue deberan contar con uncapital social minino de C30.000.000, 00
gue podra ser ajustado periddicanente por el citado ente
fiscalizador y de supervision. Dispone ademdas en cuanto a sus
directivos, gerentes, asi conb sus personeros no hayan sido
condenados por delitos contra la propiedad ni contra la fe
publica, y que todos ellos sean de reconocida solvencia noral, con
anplia capaci dad y experienci a.

En o que concierne a los lincam entos de admi nistraci on del fondo

de inversioén, la sociedad deberda sujetarse al contenido de un
prospecto informativo conp parte de |los requisitos que se exige
para su aprobacion "articulo 75 de la L.MV.". No obstante, se

infiere que las facultades de adnministracion por la msm
naturaleza de la funciodon consustancialnmente se inpone cierto
mar gen  di screci onal en el desenpeifio de las |abores de
adm ni straci 6n. Por ende, |as sociedades de admi nistraci 6n deben
sujetarse a ciertos trazos generales en |a administraci én dél os
fondos contenidos en el prospecto, sin enbargo creenps confornme a
la posicién asumda por la doctrina, la preexistencia de cierto
mar gen di screci onal derivado de |la naturaleza juridica que liga a
| as soci edades con | os inversores que puede ser catal ogada conp un
“contrato de gestién de cartera"

El msnb corresponde a una comsion especial, en el que el
com sionista tiene anplias facultades de decision, que no Ilegan

sin enbargo, a elimnar la potestad de inpartir instrucciones
vincul antes por parte del cliente. En otras pal abras, se trata de
una figura a nmedio camino entre la comsioén nornal, en la que es
muy acentuada la influencia del comtente, y Ilos fondos de
inversion, en los que los participes no pueden interferir en la
gestion de | a cartera del fondo.288

La concurrencia de la citada npdalidad contractual se infiere de
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contenido de los articulos 68 y 71 inciso a) de la L.MV.. La
prinmera disposicién |egal determ na conp nmedio de distribucion de
| as sociedades de admnistracion |la nodalidad de "com sion”
asimsno la dltima disposicion prohibe la inversién en valores
em tidas por ellas msnmas, |os recursos de |os fondos de inversion
gue adm ni stra.

Asimsnmo |las sociedades adm nistradoras seréan solidarianmente
responsables ante |os inversionistas por |os dafios y perjuicios
ocasi onados por sus directores, enpleados o personas contratadas
por ellos para prestarle servicios al fondo, en virtud de Ila
ej ecucion u onisién de actuaciones prohibidas o exigidas, segun
corresponda "articulo 73 de la L.MV.".

Conteni do de | a prestaci 6n de servicios de admini straci 6n de
fondos de inversioén

El contenido de la administracién de |os Fondos de |Inversiodn
ofrece una gama de servicios sumanente anplia que justifica la
ausencia de inclusién por parte del | egi sl ador, dada |as
particul ares connotaciones que derivadas de la actividad
adm ni stradora de los msnos dentro de un nercado de valores. A
el | o obedece que el |egislador asum era conp criterio de exclusion
o de indole prohibitivo las situaciones descritas en el articulo
71 de la L JVI.V., calificadas conp de inpedinento para realizar
det er m nadas oper aci ones:

— Invertir en valores emtidos por ellas msmas, |o0s recursos de
| os fondos de inversi 6n que admi nistra.

— Invertir su capital en | os fondos de inversi én que admi nistran
— Conceder créditos con dineros del fondo, sin perjuicio de |as

operaciones de reporto contenpladas en el articulo 87 de | a
L.MV., de acuerdo con las normas de |a Superintendencia.
— Garantizar al inversionista, directa o indirectanmente vy

medi ante cual quier tipo de contrato, un rendimento determ nado

Esta prohibicion se extendera al grupo de interés econém co2”9 al
cual ellas pertenezcan. Reglanentarianente, |a Superintendencia
podréa, fijarlas condiciones para |a autorizacion de fondos con
rendi m entos garanti zados, cuando quede probada |a existencia de
cobertura adecuada y, por tanto, no exista riesgo de nercado para
el cunplimento de dicho rendi m ento.
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- Discrimnar, por e rendimento, a l|os inversionistas. -
Participar en el capital de otras soci edades.

Cual qui er otra operacion que la Superintendencia prohiba
regl anentarianmente, con el fin de proteger los intereses de |os
i nversores.”

d) Mvilizacién de titul os val ores de Soci edades Ano6ni mas en el
nmercado de val ores espaiiol

[ BROSETA PONT]

“En la econonmia noderna la sociedad an6nima (cuyo capital esta
di vidi do en acciones y cuyo recurso al nercado de capitales suele
verificarse nediante la em si6n de acciones y obligaciones) ocupa
y desenpefia una funcion esencial, cuya inportancia aunenta
progresivanente en l|as econonfias en situacién de expansidén o
desarrol | o. La proliferaci 6n de soci edades anoni mas con el evadas
cifras de capital, ha determ nado una masiva aparici 6n de acciones
y de obligaciones por ellas emtidas, cuya presencia ha
transformado el signo de la riqueza, la cual, de inmobiliaria, se
ha convertido en nobiliaria. Preci sanente por ello se ha podido
afirmar que la sociedad anénima ha hecho aparecer en |la econom a
noderna centenares o mles de nillones de titulos (acciones y
obligaci ones) que exigen wuna conpleja manipulacién para su
adm ni straci 6n y una enorne novilizaci 6n para su transmni si on.

Mas | as acciones y |as obligaciones concebidas juridicanente conp
titulos valores y cono bienes nuebles, poseen “per se” un valor
patrinonial concreto, en virtud del cual han de ser transm sibles,
porque |la economia noderna exige y, a veces, presupone Ila
transmi sibilidad de todo | o que posee un val or econémico. Tanbién
desde un punto de vista juridico, la condicién de menbro de una
sociedad anénina o de acreedor suyo (y la inversién que anbas
si tuaci ones presuponen), se incorporan a un docunmento (accioén u
obl i gaci 6n), precisanente porque es necesario dotar de agilidad,
de seguridad y de certeza la transmsiéon del valor o de |los
derechos que el docunento materializa y representa. Est os
docunent os especiales (acciones y obligaciones), concebidas conp
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bi enes nuebles no solo permten transmtir féacilnente el valor o
| os derechos que incorporan, sino que, ademas sirven para
facilitar el ejercicio de |os derechos que incorporan (asistencia
y voto en juntas general es, percepcion de dividendos y ejercicio
del derecho de suscripcién preferente en las acciones; cobro de
intereses y de anortizaci ones en | as obligaciones).

Estas consi deraci ones explican que |as acciones y |as obligaciones
hayan determinado a lo largo de la evolucidn tres realidades
concr et as. En priner lugar que anbos titulos sean objeto de
transmsion “inter vivos” y “nortis causa’, de depésito, de
prenda, de usufructo o de copropi edad. Estos bienes nuebles se ha
constituido en <creciente progresién en objeto de negocios
juridicos. En segundo lugar, la naturaleza y |la especial funcion
econém ca que desenpefian esto titulos (instrunentos de acceso al
nmercado de capitales y de crédito) determnan que su transm sion
masi va se realice en nercados especiales (Bolsas y Bolsines) y que
su trafico se reserve a profesionales especializados (Bancos,
Agentes y Corredores). Y, finalenente, la evolucidén y el réginen
juridico de las acciones y obligaciones exigen que para su
transmision y para el ejercicio de |os derechos que incorporan sea
necesaria la posesio6n (nediata o innmediata) de tales docunentos.
Posesi 6n del titulo que es necesaria y suficiente para el
ejercicio de l|os derechos incorporados a un titulo valor al
portador, y necesaria, pero insuficiente por si msma cuando el
docunento se configura conp titulo nom nativo.

Interesa resaltar ahora que las acciones y |las obligaciones de |as
soci edades anéni mas (concebidas conmp titulos valores aparecen en
| a vida del Derecho para satisfacer o resolver una exigencia y una
necesidad surgida en la realidad del trafico noderno: dotar de
facilidad, de seguridad y de certeza la transmsion y el ejercicio
de derechos corporativos (los de |os socios de una sociedad
anonima) o de derechos de crédito (los de |os obligacionistas)
Muy pronto conprobarenbs que nuevas exigencias surgidas en el
trafico de estos titulos valores, aconsejan ineludiblenente
ciertas reformas en el sistema de negociacion, transmsion vy
ejercicio de los derechos que incorporan tanto |as acciones cono
| as obl i gaci ones.

Pues bien, el hecho de que las acciones y |las obligaciones sean
titul os valores que incorporan derechos y representan o poseen un
val or patri noni al , para cuyo ejercicio y transmisioéon es
i ndi spensable |a posesion (nmediata o innediata) del docunmento en
si, explica que en la realidad del trafico se exija la entrega
material del titulo a su adquirente, la exhibicién y el depédsito
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del titulo para el ejercicio de ciertos derechos o, |lo que es
igual, la entrega de sus cupones para percibir | os divi dendos,
los intereses que el titulo pernmite percibir o para el ejercicio
del derecho de suscripcio6n preferente en |os aunentos de capita
de | as soci edades anéni mas emni soras de tales titulos.

Esta realidad y este réginmen obliga a una constante novilizaci én
de los titulos y de sus cupones, novilizacidn que inpone una
conplicada necanica y una conpleja nanipulacion de titulos y de
cupones en |las grandes soci edades anoéni mas, con grandes cifras de
capital y de obligaciones enitidas. Muvilizacion de titulos y de
sus cupones que, siendo de enorne conplejidad cuantitativa vy
cualitativa, recae fundanental nente sobre tres sujetos diversos.
Sobre |os Bancos, quienes tienen que entregar y recibir en sus
carteras de depé6sito las msnmas acciones que sus depositantes
transmiten y adquieren. Bancos que en la practica actual vienen
obligados a "cortar" el cupdn de todas |as acciones y obligaciones
depositadas en sus carteras dos y, en ocasiones, tres veces al
afio. Aquella novilizacion de titulos y de sus cupones recae
t anbi én sobre | os Agentes de Canbio y |os Corredores de Conercio,
qui enes tienen que recibir y entregar materialnente los titulos
gue conpran y venden por encargo de sus olientes y, ademas, cuando
act an corno sus depositarios, deben proceder al corte y entrega
de | os cupones de los titulos que custodian, para |a percepci én de
los dividendos e intereses o para el ejercicio de los
correspondi entes derechos de suscripcién preferente. Ms aquella
novilizacion o manejo de titulos y de cupones realizada por
cualquiera de los sujetos nencionados, afecta, ademas, a |la
sociedad emsora de los titulos, la 'cual, para expedir |as
tarjetas de asistencia a sus Juntas generales, para pagar |os
dividendos e intereses o para atribuir |os correspondientes
derechos de suscripcion preferente debe proceder al recuento de
los titulos o de sus cupones conprobando qui za si |a nuneraci 6n de
éstos corresponde o0 no a la que consta en el libro-talonario de
acciones nom nativas o al portador.”

2 NORVATI VA
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a) Ley Regul adora del Mercado de Val ores

[ ASAVBLEA LEG SLATI VA 5

Bol sas de Val ores

ART| CULO 27.- bjeto

Las bolsas de valores tienen por Unico objeto facilitar |Ias
transacciones con valores, asi conp ejercer las funciones de
autori zaci on, fiscalizacion y regulacién, conferidas por la Iey,
sobre | os puestos y agentes de bol sa.

Se organi zaran conp soci edades anéni mas y deberan ser propiedad de
| os puestos de bolsa que participen en ellas. Su capital social
estara representado por acciones comunes y nom nativas, suscritas
y pagadas entre | os puestos adnmitidos a |la respectiva bol sa.

En ningan caso, la participaci 6n individual de un puesto de bol sa
en el capital podra exceder del veinte por ciento (20% del
capital total de |a sociedad.

Cuando se decreten aunmentos en el capital social, |os puestos de
bol sa tendran derecho a suscribir una participacion, en el capital
de |l a sociedad, igual a la que ya poseen. La cantidad de acciones
no suscritas de estos aunentos, prioritariamente y de conform dad
con el respectivo pacto social, podran ser suscritas por |os
restantes puestos en la msma proporcién que ellos tengan en el
capital total. Unicanente después de ejercido el citado derecho de
prioridad por cada puesto, |os demds podran increnentar sus
suscri pciones individuales dentro del linmte establecido en el
parrafo anterior

ARTI CULO 28. - Requi sitos de funcionaniento
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La Superintendencia autorizara el funcionanmiento de una bol sa de
val ores cuando cunpla con | os siguientes requisitos:

a) Se constituya conp sociedad anénima por fundaci én sinultéanea
en los térmnos indicados en el articulo anterior.

b) Su objeto social se limte a las actividades autorizadas por
esta ley y sus regl anentos.

c) Disponga en todo nonmento de un capital mininmo, suscrito vy
pagado inicialnmente en efectivo, de doscientos mllones de col ones
((200. 000. 000, 00), suma que sera ajustada por |a Superintendencia
segun la evolucion de un indice de precios y, luego, de |los
ni vel es nininos de capital proporcionales al volunen de actividad
fijados reglanmentarianente por |a Superintendenci a.

d) Presente, para su aprobacidén, |os proyectos de estatutos,
reglamentos y procedinmentos, |os cuales deberadn pronover una
correcta y transparente formacion de los precios y proteger al
i nversionista. Para l|lograr estos propo6sitos, |a Superintendencia
podra exigir la inclusion en estos reglanentos de nmmterias
det er m nadas.

e) Todos sus directivos, gerentes y personeros sean de reconocida
solvencia noral, anplia capacidad y experiencia y ninguno haya
si do condenado por delitos contra |la propiedad o |l a fe publica.

f) Cunpla con |los demads requisitos que dispone esta ley o que
est abl ezca regl anentari anmente | a Superintendenci a.

La bol sa autorizada debera iniciar operaciones en un plazo maxino
de seis neses contados a partir de la notificacion del acuerdo
respectivo; de lo contrario, la Superintendencia cancelarad Ila
autori zaci 6n. Esta autorizacion no es, directa ni indirectanente,
transm si bl e ni gravabl e.

ART|{ CULO 29.- Funciones y atribuciones
Las funciones y atribuciones de |as bol sas seran | as siguientes:

a) Autorizar el funcionamento de |os puestos de bolsa y de |os
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agentes de bolsa, regular y supervisar sus operaciones en bolsa vy

velar porque cunplan con esta ley, I|os reglanentos de la
Superintendencia y |las nornmas dictadas por |a bolsa de |a que sean
m enbr os, sin perjuicio de | as atri buci ones de | a

Superi nt endenci a.

b) Establecer los mnmedios y procedimentos que faciliten |as
transacciones relacionadas con la oferta y l|la demanda de |os
valores inscritos en el Regi stro Naci onal de Valores e
| nt er medi ari os.

c) Dictar los reglamentos sobre el funcionamento de |os nercados
organi zados por ellas, en los cuales deberd tutelarse la objetiva
y transparente formacion de los precios y la proteccién de |os
i nver si oni st as.

d) Velar por la correccidn y transparencia en la formaci 6n de | os
precios en el nercado y la aplicacién de las normas legales vy
reglamentarias en |as negociaciones burséatiles, sin perjuicio de
| as potestades de | a Superintendenci a.

e) Col aborar con |as funciones supervisoras de |a Superintendencia
e informarle de innediato cuando conozca de cual quier violacién a
| as disposiciones de esta ley o los reglanmentos dictados por la
Superi nt endenci a.

f) Vigilar que los puestos de bolsa exijan a sus clientes |as
garantias mininmas, el cunplimento de garantias y el réginen de
coberturas de |as operaciones a crédito y a plazo, de acuerdo con
| os regl anentos di ctados por |a bol sa respectiva.

g) Suspender, por decision propia u obligatorianmente por orden de
la Superintendencia, |a negociacion de valores cuando existan
condi ci ones desordenadas u operaci ones no confornes con |o0s sanos
usos o practicas del nercado. Cuando |a suspenda por decision
propi a, | a bol sa  debera notificar de i nmedi at o a la
Superi ntendenci a | a suspensi 6n decr et ada.

h) Autorizar el ejercicio a |os agentes de bolsa, cuando cunpl an
con | os requisitos dispuestos por esta ley y los reglanentos de |a
respectiva bol sa.

i) Poner a disposicion del publico informaci 6n actualizada sobre
los valores admitidos a negociacion, los emsores y su

Direcci6n Web http://cijulenlinea.ucr.ac.cr/ Tel éfono 207-56-98
E-mail: cijulenlinea@bogados. or.cr
14



http://cijulenlinea.ucr.ac.cr/
mailto:cijulenlinea@abogados.or.cr

Centro de Informacion Juridica en Linea
Convenio Colegio de Abogados — Universidad de Costa Rica

calificaci6n si existiese, el volunen, el precio, |os puestos de
bol sa participantes en |as operaciones burséatiles, las listas de
enpresas clasificadoras autorizadas, asi conmo la situacion
financiera de |los puestos de bolsa y de las bolsas msnmas, de
acuerdo con las norrmas de |a Superintendenci a.

j) Mantener un sistenma de arbitraje voluntario para resolver |os
conflictos patrinoniales que surjan por operaciones burséatiles
entre |los puestos de bolsa, entre los agentes de bolsa y sus
puestos 0 entre estos Ultinbs y sus clientes. Este sistema sera
vinculante para las partes que |o hayan aceptado nediante el
correspondi ente conpromiso arbitral, y se regird en un todo por
las nornmas sobre el particular, contenidas en el Cbddigo Procesa
Cvil.

k) Asesorar, en |o pertinente, a | a Superintendenci a.

) Ejercer la ejecucién coactiva o la resolucid6n contractual de
| as operaciones burséatiles, asi comp efectuar la |iquidaciodn
financiera de estas operaciones Yy, en su caso, ejecutar |as
garantias que |os puestos de bolsa deban otorgar, todo de
conformdad <con |los plazos 'y procedimentos determ nados
regl amentari anente por l|a bolsa respectiva. Lo relativo a Ila
liquidacién financiera de las operaciones bursatiles seré
aplicable en tanto la respectiva bolsa realice funciones de
conpensaci 6n y liquidacio6n en |l os térm nos de esta |ey.

n Las demds que autorice la Superintendencia, en uso de sus
atri buci ones.

ARTI CULO 30.- Requi sitos de organizaci 6n

Cada bol sa de valores dar&d |a adm nistraci 6n que mas convenga a su
objeto social de acuerdo con la ley. Sin enbargo, su organizaci 6n
debera cunplir con | o siguiente:

a) En la junta directiva, no podra nonmbrarse mas de un m enbro que
sea a su vez director, gerente, enpleado o duefio de mhs del dos
por ciento (2% de l|las acciones del msnpo puesto de bolsa, ni de
ni nguna entidad que fornme parte del grupo financiero al que dicho
puest o pertenezca.
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b) Debera nonbrar, en su junta directiva, al nenos dos directores
sin vinculacién alguna con puestos de bolsa ni con el grupo
financi ero de estos puestos.

c) Debera constituir un Comité Disciplinario, integrado por uno de
los menbros de l|la junta directiva nencionados en el inciso
anterior, el gerente de la bolsa o |la persona que él designe y un
abogado independiente de la admnistracion activa de la bolsa.
Este Conmté serd responsable de Ila aplicacién del réginen
disciplinario a | os puestos y agentes de bol sa, de conform dad con
| o di spuesto en esta |ey.

ARTI CULO 31.- Fondo de reserva

Un diez por ciento (10% de las utilidades netas de |as bol sas de
val ores se destinard a la formaci 6n de un fondo de reserva | egal
Esta obligacion cesarda cuando el fondo alcance el cuarenta por
ciento (40% del capital social suscrito y pagado.

ARTI CULO 32.- Prohibicioén

Prohi bese a las bolsas de valores fijar o reconendar las tarifas
gue | os puestos de bol sa cobraran a sus clientes.

ARTI CULO 33.- Inforne

Las bolsas de valores deberan rendir a la Superintendencia un
i nforme nensual sobre la conposicién de sus inversiones, con el
grado de detalle que decida |a Superintendencia. Esta podra
i mponer limtes a dichas inversiones a fin de prevenir posibles
conflictos de interés.
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Puest os de bol sa

ARTi CULO 53.- Naturaleza de |os puestos de bolsa Los puestos de
bol sa seran personas juridicas, autorizadas por |as bolsas de
val ores correspondientes y de conformdad con 1o0s requisitos
establ ecidos en esta ley, para formar parte de ellas y, adengés,
para realizar |as actividades autorizadas en esta |ey.

Contra |la decisi6n de autorizar un puesto de bolsa cabra recurso
de apel aci 6n ante | a Superintendenci a.

Las operaciones que se efectuen en |as bolsas de val ores deberan
ser propuestas, perfeccionadas y ejecutadas por un puesto de
bol sa.

ART| CULO 54. - Requi sitos

Todo puesto de bolsa estarda sujeto al cunplimento de |os
Si gui entes requi sitos:

a) Qe se constituya conb sociedad anéninma por fundaci 6n
simultédnea, conforme a las nornmas pertinentes del Cddigo de
Comercio, y que tanto sus acciones conb |las de sus socios, cuando
est 0s sean personas juridicas, sean acciones nom nativas. N nguna
persona fisica ni juridica podra ser socia de mas de un puesto de
bolsa dentro de una msm bolsa, ya sea directanente o por
interpésita persona.

b) Que su objeto social se limte a las actividades autorizadas
por esta ley y sus reglanentos y su plazo social sea el msno de
| a respectiva bol sa de val ores, incluidas sus prorrogas.

c) Que disponga, en todo nonento, de un capital mninp, suscritoy
pagado inicialnente en dinero efectivo, de cincuenta mllones de
col ones ((50.000.000.00) suma que podra ser ajustada por Ila
Superi ntendencia, de acuerdo con un indice de precios, y que
di sponga, posteriormente, de los niveles mninobs de capital
proporcionales al volumen de actividad y los riesgos asum dos,
conforme | o establezca, reglanmentari anente, |a Superintendenci a.
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d) Que mantenga una garantia de cunplinmento determ nada por |a
Superintendencia, en funcidén del volumen de actividad y 1os
ri esgos asum dos, para responder, excl usi vanment e, por | as
operaci ones de internediaci 6n bursatil y demas servicios prestados
a sus clientes.

e) Que ninguno de sus directivos, gerentes ni personeros haya sido
condenado por delitos contra la propiedad ni contra la confianza
publi ca,

y que sean de reconocida solvencia noral, con anplia capacidad y
experienci a.

f) Los demés requisitos contenplados en esta |ley o establ ecidos
regl anentari anmente, por |a Superintendenci a.

El puesto de bolsa autorizado deberd iniciar operaciones en un
plazo maxino de seis neses contados a partir de la notificacion
del acuerdo respectivo; de o contrario, la msm bolsa de val ores
| e cancelard |la autorizacion. Esta autorizaci én no es transm sible
ni gravable, directa ni indirectanmente.

ARTI CULO 55. - Constituci 6n de soci edades

El Instituto Nacional de Seguros y cada uno de |os bancos publicos
guedar &n autorizados para constituir sendas sociedades, en |os
térm nos indicados en el articulo anterior, con el fin Unico de
operar su propio puesto de bolsa y realizar, exclusivanmente, |as
actividades indicadas en el articulo 56. Asimsnp, se autorizan
para que cada uno constituya una soci edad adm ni stradora de fondos
de inversion y wuna operadora de pensiones, en |o0s térmnos
establecidos en esta ley y en la Ley No. 7523 de 7 julio de 1995,
segun corresponda.

En tales casos, |os puestos, |las sociedades adm nistradoras de
fondos de inversién y las operadoras de pensiones, deberan
mant ener sus oper aci ones y su cont abi | i dad total nente
i ndependientes de la institucién a l|a que pertenezcan. Esta
di sposicion se aplicara igualnente a | os puestos de bolsa
privados, en relaci6én con sus socios y con otras sociedades
perteneci entes al msnb grupo de interés econoém co.
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El Estado y las instituciones y enpresas publicas podran adquirir
titulos, efectuar sus inversiones o colocar sus em siones, por
medio de cualquier puesto de bolsa, sin perjuicio de |Ias
di sposi ci ones apl i cabl es en materi a de contrataci 6n
adm ni strativa

ART| CULO 56.- Activi dades de | os puestos de bol sa
Los puestos de bol sa podran realizar |as siguientes actividades:

a) Conprar y vender, por cuenta de sus clientes valores en la
bol sa.

Para ello, podran recibir fondos de sus clientes, pero el msno
dia deberan aplicarlos al fin correspondiente. Si por cual quier
razéon esto no fuere posible, deberéan depositar |os fondos en una
entidad financiera regulada por I|a Superintendencia General de
Enti dades Financieras, en un depédsito especial y a mas tardar el
siguiente dia habil.

b) Comprar y vender, por cuenta propia, valores en la bolsa,
cuando cunplan con los niveles nmininbs de capital adicional y |os
otros requisitos establecidos, regl anent ari anent e, para esos
ef ectos por |a Superintendenci a.

c) Obtener créditos y otorgar a los clientes créditos, sienpre que
estén directanente rel aci onados con operaci ones de conpra y venta
de valores, incluida la prefinanciacién de em siones. Para estos
efectos, |os puestos deberan cunplir con los niveles nininbs de
capital adicional o las garantias adicionales especificas y |os
demas requi sitos est abl eci dos, regl anent ari anent e, por | a
Superi nt endenci a.

d) Asesorar a los clientes, en nmateria de inversiones Yy
oper aci ones bursatil es.

e) Prestar servicios de admnistracién individual de carteras,
segun el reglamento emtido por |a Superintendenci a.

f) Real i zar | as demés activi dades que autorice | a
Superi nt endenci a, nedi ante regl anento.
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ART| CULO 57.- | npedi ment o

En ningldn caso, |os puestos de bolsa podran asumr funciones de
adm ni stradores de fondos de inversién ni de pensiones; tanpoco,
participar en el capital de las sociedades adm nistradoras de
di chos fondos.

ART| CULO 58.- bl igaci ones
Los puestos de bol sa tendréan | as siguientes obligaciones:

a) Cunplir las disposiciones de esta ley y sus reglanmentos vy
acatar | os acuerdos de |la Superintendencia, en |lo pertinente de |la
respectiva bol sa de val ores.

b) Proporcionar, tanto a |la Superintendencia conb a |la respectiva
bol sa de valores, toda l|a informaci6n estadistica, financiera,
contable, legal o de cualquier otra naturaleza, que se les
solicite en cualquier nonmento y bajo los térmnos y |las
condi ci ones que | e indique cada enti dad.

c) Llevar los registros necesarios, en |os cuales se anotarén, con
claridad y exactitud, |as operaciones que efectlien, con expresion
de cantidades, precios, nonbres de los contratantes y todos |os
detall es que permtan un conocimento cabal de cada negocio, todo
de conformdad «con |as disposiciones gue se determ nen
regl ament ari anente para esos efectos.

d) Entregar a sus clientes copias de |las boletas de transacci 0On,
asi como certificaciones de los registros de |as operaciones
cel ebradas por ellos, cuando | o soliciten.

e) Permtir la fiscalizacion, por parte de |la Superintendencia y
de la respectiva bolsa de valores, de todas sus operaciones y
actividades, asi comp las verificaciones, sin previo aviso, por
parte de dichos organisnos, de |la contabilidad, |os inventarios,
| os arqueos, las prioridades de |las oOrdenes de inversién de sus
clientes y demas conprobaciones, contables o no, que se estinen
conveni ent es.
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f) Mantener permanentenente a di sposicién de |a Superintendencia y
del puablico su conposicion accionaria y la de sus socios, cuando
est os sean personas juridicas.

Soci edades facultadas para adm ni strar fondos

Articul o 65. Soci edades facultadas para adm nistrar fondos

Las soci edades adni ni stradoras de fondos de inversién deberan ser
soci edades anénimas o sucursales de sociedades extranjeras que
cunplan con los requisitos indicados en esta ley y el Cbdigo de
Coner ci o, cuyo objeto exclusivo sea prestar servicios de
adm ni straci 6n de fondos de inversion, segun este titulo.

Articul o 66. Requisitos para |la autorizaci én

La Superintendencia autorizara el funcionam ento de |as soci edades
adm ni stradoras de fondos de inversion cuando cunplan con |o0s
Si gui entes requi sitos:

a) Que dispongan, en todo nonmento, de un capital nininp, suscrito
y pagado inicialnmente en efectivo, de treinta mllones de col ones
(¢30. 000. 000,00), suma que podra ser ajustada periddi camente por
la Superintendencia, de acuerdo <con las circunstancias del
mer cado, segun o] est abl ezca, regl anent ari anment e, | a
Superi nt endenci a.

b) Que su objeto social se limte a las actividades autorizadas
por esta |ley y sus reglanentos.

c) Que sus estatutos se ajusten a |las disposiciones de esta ley y
| os reglanentos que dicte | a Superintendenci a.

d Qe su capital soci al esté representado por acciones
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nom nativas, al igual que el de sus socios si ellos fueren
personas juridicas.

e) Que ninguno de sus directivos, gerentes ni personeros haya sido
condenado por delitos contra la propiedad ni contra |la fe publica,
y que todos ellos sean de reconocida solvencia noral, con anplia
capaci dad y experienci a.

Las soci edades administradoras de fondos de inversion deberéan
iniciar operaciones en un plazo nmaxi nro de doce neses, contados a
partir de la notificaci6n del acuerdo respectivo; de lo contrario,
la  Superintendencia |les cancelara la autorizacidn. Esta
autorizacion no es transmisible ni gravabl e, directa ni
i ndi rectanente.

Articul o 67. Autorizaciones previas de |a Superintendencia

Cual qui er caso en que ocurran canbios en el control de |a sociedad
adm ni stradora deberd ser autorizado, previ ament e, por la
Superi nt endenci a y comuni car se con anterioridad a | os
inversionistas de cada fondo adm nistrado, en el domcilio que
el | os hayan sefal ado ante | a soci edad adm ni strador a.

En ningln caso |la sociedad administradora ni la sociedad de
custodia podran renunciar al ejercicio de sus funciones mentras
no se hayan cunplido |los requisitos y tramtes para designar a | os
susti t ut os.

La sustituci6on de la sociedad admnistradora de un fondo de
inversion, asi conmpb el canbio en el control de dicha sociedad,
conf or e a o] gue est abl ezca, regl anent ari anent e, | a
Superi ntendencia, daran a los inversionistas derecho al reenbol so
de sus participaciones, sin deducirle comsio6n de reenbolso ni
gasto alguno, al valor de la participacio6n, calculado conp indica
esta ley a la fecha en que tuvo lugar |la citada sustitucién. Este
derecho sélo podrd ser ejercido dentro del nes siguiente a la
fecha en que los inversionistas hayan sido notificados de Ila
sustituci 6n o el canbio de control

Las di sposiciones contenidas en este articulo tanbi én se aplicaran
a la entidad que brinde |los servicios de custodia a |os fondos de
i nver si on.
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Articul o 68. Retribuci 6n por adm nistrar fondos

Las soci edades adm nistradoras podran percibir conb retribucion
por adm nistrar fondos de inversion, Unicanmente una com sién, que
debera hacerse constar en el prospecto del fondo y podra cobrarse
en funcion del patrinmonio, de los rendimentos del fondo o de
anbas vari abl es.

Asim sno, |las sociedades admnistradoras podran cobrar a |os
i nversionistas una com sio6n de entrada y salida del fondo, fijada
en funcion de los fondos aportados o retirados. Esta debera
figurar en el prospecto del fondo.

La Superintendencia reglanentara |a netodol ogia para el calculo de
las comisiones y los gastos en que incurran los fondos y su
apl i caci 6n.

Articulo 69. Suministro obligatorio de informaci 6n

Las sociedades adm nistradoras estaran obligadas a sumnistrar
i nformaci 6n oportuna y veraz sobre su situacion y la de |os fondos
gue adm nistran, de acuerdo con |lo que dicte |a Superintendenci a.
De igual forma, los inversionistas tendran derecho a que se les
sum nistre toda | a i nformaci 6n necesaria para tomar deci si ones.

Articul o 70. Docunentos de entrega gratuita y obligatoria

Las soci edades adm ni st rador as deber an ent r egar a cada
i nversionista, con anterioridad a su suscripcién en el fondo y en
forma gratuita, un ejenplar del inforne anual y los infornes
publ i cados. Asim snp, deberan remitirle a cada uno, al domcilio
que haya sefialado ante |a sociedad adm nistradora, |os sucesivos
infornmes trinmestrales y nenorias anual es que publique respecto del
f ondo. Estos docunentos tanbién serdn gratuitos para |os
i nver si oni st as.
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Articulo 71. Inpedinento para realizar determ nadas operaci ones

Las soci edades adm nistradoras de fondos de inversion no podran
realizar | as operaciones siguientes:

a) Invertir en valores emtidos por ellas msmas, |os recursos de
| os fondos de inversi én que admi nistra.

b) Invertir su capital en | os fondos que adm nistran.

c) Conceder créditos con dineros del fondo, sin perjuicio de |as
oper aci ones de reporto contenpladas en el articulo 87 de esta |ey,
de acuerdo con las normas de | a Superintendenci a.

d) Garantizar al inversionista, directa o indirectanente vy
medi ante cual quier tipo de contrato, un rendimento determ nado
Esta prohibicion se extenderda al grupo de interés econémco al
cual ellas pertenezcan.

Regl anent ari anent e, | a Superi nt endenci a podr a, fijar | as
condiciones para la autorizacion de fondos con rendim entos
garanti zados, cuando quede probada la existencia de cobertura
adecuada y, por tanto, no exista riesgo de nercado para el
cunplimento de dicho rendi m ento.

e) Discrimnar, por el rendimento, a |os inversionistas.
f) Participar en el capital de otras soci edades.

g) Cualquier otra operacién que |la Superintendencia prohiba
regl anentariamente, con el fin de proteger los intereses de |os
i nver si oni st as.

Articulo 72. Limtacion

Los socios, directores y enpleados de una sociedad adm ni stradora
de fondos de inversion y de su grupo de interés econémco, no
podran adquirir valores de los fondos ni venderles valores
pr opi 0s.
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Articul o 73. Responsabilidad de aplicar politicas

Las sociedades admnistradoras de fondos de inversion seran
responsables de aplicar las politicas de inversién contenidas en
el prospecto de los fondos que admnistre, las cuales seran de
cunplimento obligatorio.

Las soci edades admi nistradoras seran solidarianente responsables
ante |los inversionistas por |os dafios y perjuicios ocasi onados por
sus directores, enpleados o personas contratadas por ellos para
prestarle servicios al fondo, en virtud de la ejecucion u omsiodn
de actuaciones prohibidas o exigidas, segun corresponda, por el
prospecto, las disposiciones de este titulo, la Superintendencia y
sus di sposi ci ones sobre la materi a.

FUENTES CI TADAS
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